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 创新生物药研发企业。神州细胞成立于 2007 年，是一家创

新型生物制药研发公司，主要从事单克隆抗体、重组蛋白和疫

苗等生物药产品的研发生产。公司专注于研发具有领先技术水

平和成本优势的生物药，建立了生物药上、中、下游全链条技

术平台；产品涵盖恶性肿瘤、自身免疫性疾病、感染性疾病和

遗传病等多个领域，致力于研发在临床上具有差异化竞争优势

的 Me-better 或 Best-in-Class 创新生物药产品。目前公司暂无

上市产品，2017、2018 和 2019 年归母净利润分别为-1.41 亿元、

-4.53 亿元和-7.95 亿元。 

 生物药发展前景广阔。生物药具有高特异性和选择靶向性

等优点，全球生物药市场预计将从 2018 年的 2618 亿美元增

至 2023 年的 4021 亿美元。2014 年到 2018 年，我国生物药市

场规模从 1167亿元增加到2622亿元，年化增长率达到 22.4%，

处于快速增长阶段，据 Frost & Sullivan 预测 2023 年我国生物

药市场规模将达到 6,412 亿元。在政策鼓励以及支付端改革的

支持下，生物药在我国医药市场具有良好的发展前景。 

 公司在研产品管线丰富。近年来，公司研发费用逐年增长，

2019 年研发费用达 5.16 亿元。目前公司暂无上市产品，在研

产品管线包括 21 个创新药和 2 个生物类似药，其中 2 个产品

上市申请获受理，6 个产品获准进入临床研究阶段，6 个品种

进入临床前研究阶段，9 个品种进入成药性评价阶段，还有多

个靶点的药物处于候选药物发现和确认阶段。SCT800 为第三

代重组凝血八因子产品，拟用于治疗甲型血友病，该产品的首

轮上市申请于 2019 年 11 月获受理，预计于 2020-2021 年获批

上市，成功上市后有望打破外企垄断局面，以显著低于现有进

口重组八因子价格为甲型血友病患者提供治疗方案。SCT400

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2.64 3.25 113.41 320.59 

（＋/－） -10.4% 23.3% 3387.1% 182.7% 

营业利润 -798 -429 -402 -345 

（＋/－） 73.6% -46.2% -6.4% -14.0% 

归属母公

司净利润 

-795 -422 -374 -303 

（＋/－） 75.3% -46.9% -11.4% -19.0% 

EPS -2.06  -0.93  -0.82  -0.67  

 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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为公司参照进口品种利妥昔单抗研制的人鼠嵌合抗 CD20 单

克隆抗体新药，拟用于治疗非霍奇金淋巴瘤，药监局已于 2019

年 12 月受理了 SCT400 的上市申请。 

 公司估值及询价分析。我们分别采用历史估值法和绝对估

值 DCF 法对公司估值进行分析测算，并根据公司具体情况，

分别给予两种估值方法不同的权重。综合分析来看，我们采用

历史估值法预测公司估值为 122.9 亿元，采用 DCF 法预测公

司估值为 130.0 亿元。我们分别给予历史估值法 30%权重、DCF

估值法 70%权重，最终得出公司预测估值约为 127.8 亿元。我

们假设公司本次发行新股数量为 6800 万股，公司发行后总股

本为 45334 万股，根据公司预测市值，得出公司对应股价为

28.20 元/股，建议询价区间为[24.52，31.88]元/股。（注：本报

告仅供参考，不作为具体投资建议） 

 风险提示：新药上市风险；研发失败风险；市场竞争风险。 
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一．公司研究分析 

1.1 公司概况 

神州细胞成立于2007年，是一家创新型生物制药研发公司，主要从事单克隆抗体、

重组蛋白和疫苗等生物药的研发生产，专注于恶性肿瘤、自身免疫性疾病、感染性疾

病和遗传病等多个治疗和预防领域。拉萨爱力克持有 26783 万股股份，占公司总股本

的 69.51%，为公司控股股东；谢良志与其一致行动人合计控制公司 79.02%的股份，为

公司实际控制人。目前公司共有 2家全资子公司和 1家控股子公司。 

1.2 公司所处行业分析 

公司产品为生物药，相较于小分子化学药，大分子生物药具有高特异性和选择靶

向性等优点。生物药的发展相对较晚，直到近40年才进入大规模产业化阶段。与化学

药相比，现阶段生物药的市场规模小但增速快，根据 Frost & Sullivan 预测，全球

生物药市场将从2018 年的 2618亿美元增长至2023年的4021亿美元。在2018年全球

最畅销的 10 种药物中，9个药物是生物药，其中包含 7个单克隆抗体药物和 2个融合

蛋白药物。 

生物药在我国起步较晚，但增速远快于我国整体医药市场。2014年到2018年，我

国生物药市场规模从1167亿元增加到2622亿元，年化增长率达到 22.4%。据 Frost & 

Sullivan 预测，2023 年我国生物药市场规模将达到 6412 亿元。相比于全球市场，我

国的生物药行业发展相对滞后，市场仍然处于细分市场结构不稳定、未满足的临床需

求持续增加、技术替代较为频繁、新兴的单克隆抗体等细分市场迅速增长的发展阶段。

2017 年，全球单克隆抗体市场占生物药市场份额为 43.2%，而我国单克隆抗体市场只

占生物药市场的 5.4%，具有巨大的发展空间。 

目前，我国对生物药的监管方向呈现生物药均按新药管理、改革临床试验制度以

缩短审评审批时限、鼓励创新药物和满足临床急需药物的上市注册、优化药品上市审

评流程、接受药品境外临床试验数据、发布多项生物药针对性指导原则等特点。医保

目录在 2017 年首次引入动态调整机制，通过两轮的价格谈判使得多达 53 种昂贵的创

新药物纳入医保目录，其中有 12 种生物药。在政策鼓励以及支付端改革的推动下，生

物药在我国医药市场具有良好的发展前景。 
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1.3 公司主营业务分析 

自成立以来，公司专注于研发具有领先技术水平和成本优势的生物药,建立了生

物药上、中、下游全链条技术平台，包括五大核心技术体系：（1）创新中和抗体候选

药物发现技术体系；（2）生物药高效生产工艺技术体系；（3）生物药质量控制技术体

系；（4）生物药成药性评价技术体系；（5）规模化生产及管理技术体系。 

公司产品涵盖恶性肿瘤、自身免疫性疾病、感染性疾病和遗传病等多个领域，致

力于研发在临床上具有差异化竞争优势的 Me-better 或 Best-in-Class 创新生物药产

品，主要包括单克隆抗体、重组蛋白、疫苗等生物药。公司目前并无上市产品，在研

产品管线包括 21个创新药和 2个生物类似药，其中 1个产品的首轮上市申请获受理，

1 个产品的上市申请获受理，6个产品获准进入临床研究阶段，6个品种完成成药性评

价进入临床前研究阶段，9个品种完成候选药物开发进入成药性评价阶段，还有多个

靶点的药物处于候选药物发现和确认阶段。 

SCT800 为第三代重组凝血八因子产品，拟用于治疗甲型血友病。甲型血友病系因

患者缺乏凝血八因子蛋白引发的凝血功能障碍，截至 2018 年全球血友病患病人数约 

77.4 万，其中约 85%为甲型血友病患者。利用外源浓缩或纯化的凝血八因子蛋白补

充甲型血友病患者体内因先天遗传因素缺失的凝血八因子蛋白是甲型血友病患者的有

效治疗方案。 

图表 1：中国医药市场概况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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我国血友病患者众多并且呈现持续增加趋势。2018 年，我国血友病患者人数增长

至14.0万，预计至2023年和2030年，我国血友病患病人数将分别达到14.4万和14.6

万。并且我国甲型血友病的治疗渗透率较低，2017 年我国甲型血友病患者当中接受治

疗的比例只有 11.2%，国民人均凝血八因子消耗量仅有 0.26IU，远低于发达国家和部

分发展中国家的人均凝血八因子消耗量。据推算，我国每年需要 53.5 亿 IU 凝血八因

子才能满足按需治疗的需求。 

国内市场上有凝血八因子和重组凝血八因子两大类产品，相比于从血液中直接提

取的凝血八因子，重组凝血八因子的安全性更佳，但价格也较高。目前国内上市的重

组凝血八因子都是进口产品。公司产品 SCT800 的首轮上市申请于 2019 年 11 月 14 日

获受理，尚在进行青少年及成人 PTPs 患者 III 期预防性治疗研究，预计于 2020 年 4

季度至 2021年 2季度内获批上市，成功上市后有望打破外企垄断局面，以显著低于现

有进口重组八因子价格为甲型血友病患者提供治疗方案。 

SCT400 为公司参照进口品种利妥昔单抗研制的人鼠嵌合抗 CD20 单克隆抗体新药，

拟用于治疗非霍奇金淋巴瘤。淋巴瘤主要可分为非霍奇金淋巴瘤和霍奇金淋巴瘤两类，

其中非霍奇金淋巴瘤占比约为 90%，而在我国约 94.5%的非霍奇金淋巴瘤患者为 

CD20 阳性。根据 Frost & Sullivan 报告，我国新增非霍奇金淋巴瘤病例数将于 

2023 年增长至 9.2 万例，并于 2030 年进一步增长至 10.6 万例。 

SCT400是我国最早研制的 CD20 抗体药物之一，临床结果显示SCT400与进口产品

美罗华的药效、药代动力学和安全性高度一致，具有替代进口品种的潜力。同时，公

司已经建立了一条可支持 SCT400 商业化生产的 4000 升细胞培养规模的生产线。目前

我国已上市两种利妥昔单抗产品——美罗华及汉利康，两种药品均已纳入医保，但由

于未获治疗的非霍奇金淋巴瘤病患人数庞大，以及各地区之间对于利妥昔单抗药物的

报销比例不同，SCT400 仍具有较大的市场机遇。国家药品监督管理局已 2019年 12 月

9 日受理 SCT400 的上市申请，获批上市后将进一步提高 CD20 抗体药物的可及性。 
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1.4 公司财务状况分析 

公司的产品处于研发阶段尚未实现商业化，生物药研发业务尚未产生营业收入。

2016 年公司营业收入来自于科研试剂和研发外包业务；自 2016 年 12 月分立将业务剥

图表 2：公司在研产品进展情况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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离至义翘科技后，公司不再从事科研试剂和研发外包业务，近三年公司的营业收入来

自于资产租赁及代关联方发货收入。2017、2018 和 2019 年公司归母净利润分别为-1.41

亿元、-4.53 亿元和-7.95 亿元。近年来公司研发费用逐年增长，2019 年研发费用为

5.16 亿元。2019 年公司总资产为 8.08 亿元，资本负债率为 95.69%。 

 

 

 

图表 4：2016-2019 年公司研发投入情况（万元） 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

 

图表 3：2016-2019 年公司营业收入和归母净利润 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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图表 5：2016-2019 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

1.5 同行业可比公司分析 

公司主要业务为生物药物的研发生产，临床阶段与临床前阶段的产品均以创新药

为主。公司有多项产品处于申报上市和临床后期阶段，与信达生物、君实生物、基石

药业和迈博药业等创新药公司具有一定可比性，目前可比公司尚处于亏损阶段。 

 

二．公司估值及询价分析 

2.1 历史估值法分析 

从公司历年增资及股份转让情况来看，2019 年 3月，公司完成股份转让后投后估

值达到81.9亿元，考虑到二级市场相对一级市场的估值溢价，以及公司的成长性，综

图表 6：同行业可比公司概况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部（市值数据日期为 2020 年 5 月 29 日） 

获批上市
III 期临床或递

交上市申请
II 期临床

I 期临床/临

床试验准备

中

信达生物 1801.hk 10.48 -17.20 568 1 3 1 6

君实生物 1877.hk 7.75 -7.44 80 1 1 1 5

基石药业 2616.hk 0.00 -23.08 81 0 3 0 4

迈博药业 2181.hk 0.05 -2.03 43 0 3 0 2

神州细胞 0 5 1 2

产品数量（生物药/化药）
2019年营业收

入（亿元）
可比公司 股票代码

总市值

（亿元）

2019年净利

润(亿元）
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合分析，我们在公司 2019 年 81.9 亿元的基础上，给予 50%的溢价率，则公司对应的

当前估值约为 122.9 亿元。 

 

 

2.2 绝对估值 DCF 法分析 

我们对公司的研发管线进行了梳理，对公司的市场空间和未来收入利润进行了测

算，预测了公司未来 10年及更长一段时间的现金流情况。在 DCF模型中，核心假设条

件如下：假设公司 Beta 系数为 1.11，无风险利率为 3.30%，WACC 值为 8.82%，永续增

长率为 3%。最后，我们采用 DCF 法预测公司估值约为 130.0 亿元。 

 

2.3 估值及询价分析 

综合分析来看，我们采用历史估值参考法预测公司估值为 122.9 亿元，采用 DCF

法预测公司估值为 130.0 亿元。考虑到公司尚处于早期发展阶段，未实现盈利，我们

以 DCF 估值法为主、历史估值参考法为辅对公司进行估值测算，我们分别给予历史估

图表 7：公司近年融资历程 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

图表 8：公司历史估值溢价分析 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 9：DCF 估值参数 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

时间 股本变动明细 投后估值（亿元）

2016年12月 股权转让 47.0

2019年3月 股权转让 81.9

溢价率 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

估值（亿元） 90.1 98.3 106.5 114.7 122.9 131.0 139.2 147.4 155.6

悲观预期 中观预期 乐观预期

假设 数值

无风险利率 3.30%

Beta（考虑杠杆） 1.11

WACC 8.82%

股权比例 99.18%

永续增长率 3%

市值（亿元） 130.0
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值参考法 30%权重、DCF 估值法 70%权重，最终得出公司当前估值约为 127.8 亿元。 

我们假设公司本次发行新股数量为 6800 万股，公司发行后总股本为 45334 万股；

根据公司预测市值 127.8 亿元，得出公司对应股价为 28.20 元/股，建议询价区间为

[24.52，31.88]元/股。（注：本报告仅供参考，不作为具体投资建议） 

 

三．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行股票数量不超过 6800 万股，占公司发行后总股

本的比例不低于 10%，发行后总股本不超过 45334 万股，募集资金扣除发行费用后拟投

资于以下项目。 

图表 11：公司募集资金用途 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

四．风险提示 

1）新药上市风险：公司目前尚无在研产品上市，公司在研药品上市进程存在不确定性，

药品商业化可能不及预期； 

2）研发失败风险：公司有多项创新药处于研发阶段，存在药物研发失败和研发进展不及

图表 10：公司估值测算与询价分析 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

历史估值法估值（亿元） 122.9 30%

DCF估值法估值(亿元） 130.0 70%

市值（亿元）

发行后总股本（万股）

每股股价(元/股）

询价区间（元/股） 24.52 31.88

127.8

45334

28.20
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预期风险； 

3）市场竞争风险：公司产品所处治疗市场有较多已上市或处于临床研究阶段产品，上

市后面临较为激烈的市场竞争。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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