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2020 年 3 月 2 日 证券研究报告 

医药生物/生物制品 

海特生物（300683） 

——受政策影响业绩下滑， 多发性骨髓瘤药物 CPT 3期

临床揭盲前景可期 

事件： 

1、公司发布业绩快报，2019 年公司实现营业收入 6.21 亿元，

同比增长 5.13%；归属上市公司股东净利润 6,948.87 万元，同比下

降 26.18%。 

2、参股子公司北京沙东自主研发的国家Ⅰ类新药重组变构人

肿瘤坏死因子相关凋亡诱导配体（以下简称“CPT”）III 期临床试

验揭盲。 

事件点评： 

◆ 受行业政策的影响，公司业绩下滑。据公司业绩快报，2019

年公司实现营业收入 6.21 亿元，同比增长 5.13%；归属上市公司

股东净利润 6,948.87 万元，同比下降 26.18%。2019 年 6 月，国家

卫计委将注射用鼠神经生长因子纳入《第一批国家重点监控合理

用药药品目录》，2019 年 8 月公布的《国家医保目录（2019 年版）》

（自2020年 1月1日起正式实施）将注射用鼠神经生长因子调出。

受行业医保政策的调整及市场环境影响，公司主要产品金路捷（鼠

神经生长因子）销售数量较去年同期下滑，导致公司 2019Q3、

2019Q4 公司营业收入增速放缓，分别同比增长 5.69%、-15.74%。

医保目录调整从 2020 年 1 月 1 日起实施，其对公司 2020 年的业

绩仍有进一步的影响，同时今年一季度公司经营受到疫情的影响，

我们预计金路捷 2020 年销量将继续下滑。 

表1：2019年公司分季度营业收入和净利润数据 
 

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入(百万元) 156.31  162.58  151.63  150.67 

     同比(%) 18.64  18.82  5.69  -15.74  

归属母公司股东的净利润（百万

元） 
29.85  25.95  12.32  1.37 

     同比(%) 25.74  14.21  -58.26  -92.45  

 

◆多发性骨髓瘤药物市场规模大，为药企新药研发热点。多发
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性骨髓瘤是浆细胞异常增生的恶性肿瘤，一种无法治愈的血液恶

性肿瘤，可影响骨髓中白细胞、红细胞和干细胞的生成。据药渡网

数据，在美国，多发性骨髓瘤是继非霍奇金淋巴瘤的血液系统第二

大恶性肿瘤，约占所有恶性肿瘤的 1%，占血液系统恶性肿瘤的

13%，占因恶性肿瘤死亡的 2%。平均发病年龄男性 62 岁，女性 61

岁，40 岁以下患者仅占 2%。全球各地区的发病率有所不同，多发

性骨髓瘤在我国的发病率约为 1/10 万-2/10 万，已经超过急性白血

病，位居血液系统恶性肿瘤发病率的第二位。据《医药经济报》统

计，2017 年，FDA 批准的治疗多发性骨髓瘤的主要药物全球合计

销售额高达 145.9 亿美元，多发性骨髓瘤治疗药物已经成为制药企

业竞逐的新热点。 

◆CPT 作用机制独特，Ⅲ期临床试验结果显示疗效优于对照

组，前景可期。2015 年，公司通过参股北京沙东生物，介入多发

性骨髓瘤药物的研发。多发性骨髓瘤目前仍是不可治愈的血液恶性

疾病，几乎所有患者都会对目前可用的抗骨髓瘤药物产生抗药性，导

致疾病复发。随着复发次数的增多，此患者群体的预后越来越差，治

疗越来越困难，表现为病情更难获得缓解，缓解持续时间也越来越短。

因此，针对复发或难治性多发性骨髓瘤，仍迫切需要更有效的治疗手

段。中国市场常用的新型多发性骨髓瘤治疗药物主要有沙利度胺、来

那度胺、硼替佐米等，这些药物和传统的激素类药物和细胞毒类药物

组合使用是目前常用的治疗措施。北京沙东生物 CPT 具有独特的作

用机制，Ⅲ期临床试验揭盲结果初步分析表明，CPT-MM301 项目

已达到试验预设的主要终点指标和关键次要终点指标，CPT 联合

沙利度胺和地塞米松治疗组（试验组）的主要终点（无进展生存期）

及关键次要终点（总体存活时间、疾病进展时间等），均优于安慰

剂联合沙利度胺和地塞米松治疗组（对照组），上述终点指标的两

组间差异具有统计学意义。试验组的有效性和安全性符合试验预

期。该项目后续将进入临床数据分析总结及新药注册申请阶段，CPT

一旦上市将为多发性骨髓瘤治疗开辟一个全新的治疗领域, 为患者

提供新的药物选择和用药手段，前景可期。 

◆依据 CPT 的研发、注册、销售进展，分步骤提高北京沙东

持股比例。公司目前持有北京沙东 39.605%的股权，其中 1.134%

系代为管理的需向北京沙东员工实施激励的股权。根据公司 2014

年 11 月份与北京沙东原股东签订的《股权收购框架协议》，依据

CPT 的研发、获得生产批件和实现销售的进程，由海特生物分步

骤收购北京沙东原股东持有的股份。按收购协议，CPTⅢ期临床试

验结果揭盲和后期获得生产批件后，公司进一步收购北京沙东股

权，提高持股比例。 

相关报告： 

公司研究：海特生物（300683）——

金路捷销售承压，多发性骨髓瘤药物

临床接近尾声_黄文忠_2020.01.02 
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投资建议： 

尽管参股子公司北京沙东 CPTⅢ期临床试验已揭盲，因其能

否成功注册申报及获批时间均存在不确定性，盈利预测我们暂未

考虑 CPT 上市后的业绩贡献。根据医保政策调整对公司 2019 年 4

季度的影响效果，以及今年 1 季度公司经营受到疫情的影响，我

们下调了公司业绩预测，预计公司 2019-2021 年的净利润分别为

6,949/4,060/5,879 万元，EPS 分别为 0.67/ 0.39/0.57 元，当前股价

对应 P/E 分别为 53/92/63 倍。考虑公司进入体外诊断、CRO、肿

瘤多领域，CPTⅢ期临床试验结果疗效优于对照组，可享有一定的

估值溢价，我们维持其“增持”投资评级。 

风险提示： 

金路捷受医保政策的影响销量下滑幅度超预期；体外诊断、

CRO 业务业绩不及预期；CPT 项目注册申报进展缓慢或未获批。 

表2：主要财务数据及预测（新） 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 590.87  621.19  432.55  491.23  

增长率(%) -21.24% 5.13% -30.37% 13.57% 

归母净利润（百万元） 94.14  69.49  40.60  58.79  

增长率(%) -33.89% -26.18% -41.58% 44.80% 

EPS（元） 0.91  0.67  0.39  0.57  

毛利率 92.52% 82.01% 76.07% 76.84% 

净资产收益率（摊薄） 5.54% 3.98% 2.29% 3.24% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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表：盈利预测（单位：百万元）                                                                     

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 590.87  621.19  432.55  491.23  货币资金 307.07  309.77  647.43  353.68  

减:营业成本 44.21  111.72  103.49  113.77  应收和预付款项 244.23  312.82  80.22  365.35  

营业税金及附加 4.61  4.10  2.85  3.24  存货 34.51  109.41  23.90  122.66  

营业费用 365.67  328.30  216.27  235.79  其他流动资产 959.84  959.84  959.84  959.84  

管理费用 33.82  45.72  31.84  35.66  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

研发费用 29.86  53.05  34.60  39.30  投资性房地产 9.30  8.26  7.21  6.16  

财务费用 -6.77  -4.23  -6.81  -7.13  固定资产和在建工程 222.50  182.01  137.59  93.16  

资产减值损失 43.19  12.00  12.00  12.00  无形资产和开发支出 66.11  328.68  315.86  303.03  

投资收益 26.46  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 311.81  3.59  2.45  2.45  

公允价值变动 -1.45  0.00  0.00  0.00  资产总计 2155.36  2214.39  2174.49  2206.34  

其他经营损益 3.95  2.00  2.00  2.00       

营业利润 135.10  125.58  74.91  99.90       

其他非经营损益 -0.19  5.02  5.00  5.00  短期借款 0.00  78.53  0.00  0.00  

利润总额 134.91  130.60  79.91  104.90  应付和预收款项 47.56  174.25  186.80  180.90  

所得税 13.59  10.03  5.86  8.49  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 121.32  120.57  74.05  96.42  其他负债 398.21  207.40  207.40  207.40  

少数股东损益 -2.67  -1.97  -1.15  -1.67  负债合计 445.77  460.18  394.20  388.30  

归母净利润 94.14  69.49  40.60  58.79  股本 103.36  103.36  103.36  103.36  

     资本公积 989.61  989.61  989.61  989.61  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 留存收益 606.59  653.19  680.42  719.84  

经营活动现金流 73.42  -49.32  418.19  -286.07  归母股东权益 1699.55  1746.15  1773.38  1812.80  

投资活动现金流 -438.74  4.37  4.35  4.35  少数股东权益 10.03  8.06  6.91  5.24  

融资活动现金流 -25.20  60.07  -84.89  -12.03  股东权益合计 1709.58  1754.21  1780.29  1818.04  

现金流量净额 -390.51  15.12  337.66  -293.75  负债和股东权益 2155.36  2214.39  2174.49  2206.34  

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任
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