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 事件：公司发布 2022 年年报，收入快速增长。2022年全年，公司

实现营业收入 10.23 亿元，同比增长 661.33%；归母净利润-5.19 亿

元；扣非归母净利润-3.96亿元。公司营业收入大幅增长主要系首个

产品安佳因®依托产能和成本优势达成 10 亿量级销售额；同时公司

首个抗体药物安平希®于2022年8月获批，四季度开始贡献收入。2022

年公司期间费用为 13.70 亿元，同比增长 35.62%，其中：销售费用

为 2.65 亿元，同比增长 119.24%，主要系安平希®上市后的营销团队

的人员薪酬、推广费等同步增加；管理费用为 1.31 亿元，同比增长

2.71%；研发费用为 8.86 亿元，同比增长 20.93%，主要系以新冠疫

苗为主的多款产品在境内外开展临床研究的支出较大；财务费用为

0.88亿元，同比增长 204.02%，主要系报告期内融资总额增加所致。 

 

 事件：公司发布 2023一季报，收入延续增长态势。2023年一季度，

公司实现营业收入 3.29亿元，同比增长 111.02%，主要系安佳因®销

售大幅增长所致；归母净利润-1.53 亿元；扣非归母净利润-0.59 亿

元。成本及费用方面，2023Q1 公司毛利率为 96.82%，同比增长

0.77pct；期间费用为 3.75 亿元，同比增长 43.32%，其中：销售费

用为 0.72 亿元，同比增长 110.62%，与营收增速基本持平；管理费

用为 0.29 亿元，同比下降 3.26%；研发费用为 2.48亿元，同比增长

34.33%；财务费用为 0.26亿元，同比增长 103.88%。 

 

 重组八因子上市后快速放量，出海布局持续推进。据米内网，2013

至 2022 年重组八因子在样本医院的销售额呈现持续增长的态势，神

州细胞的产品安佳因○R上市后快速放量，2021Q4 至 2022Q4 的样本医

院季度销售额占比逐季提升，2022 年作为首个完整销售年度即实现

了超 10 亿的销售收入。目前我国甲型血友病患者需求缺口仍然较大，

随着各企业相关产品供应量的增长及社会支付能力的提升，预计未来

几年八因子的市场规模将保持较快增长。同时，2023 年 1 月底安佳

因○R新增 12 岁以下儿童适应症的补充上市申请获得批准，或进一步

提高公司市场竞争力和市场占有率。此外，根据公司投资者关系记录，

公司持续推进该产品的国际化，截至 2023年 3月已与印度、土耳其、

印尼、斯里兰卡、巴西、巴基斯坦、沙特、阿尔及利亚、泰国、越南、

菲律宾和哥伦比亚等区域合作伙伴签约，利用合作方在当地的临床、

注册和销售经验，推动安佳因○R尽快在当地商业化，预计自 2025年开

始可以在境外市场陆续上市。 
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 瑞帕妥单抗与新冠疫苗陆续获批上市，有望贡献收入增量。2022

年 8 月公司首个抗体药物瑞帕妥单抗注射液（安平希®）获批上市，

临床研究数据显示，安平希®不仅具有与利妥昔单抗同等的疗效，且

可显著降低间质性肺病和肺部炎症不良反应率，具有显著安全性优

势。根据投资者关系记录，公司将积极参与 2023 年下半年的国谈，

如能顺利进入医保，则该产品自 2024 年开始有望放量销售。此外，

公司产品 SCTV01C、SCTV01E分别于 2022年 12月以及 2023 年 3月被

纳入紧急使用。Ⅲ期安全性和免疫原性研究期中分析显示，SCTV01C

和 SCTV01E 针对 BA.1和 BA.5均能诱导出较高的中和抗体滴度，对比

辉瑞 mRNA疫苗分别达到了非劣和优效，展示出了 SCTV01E和 SCTV01C

突出的广谱交叉保护优势和对未来可能出现的新变异株的高效防感

染潜力。根据投资者关系记录，截至 4月北京市各区和外地部分接种

点已经开始接种安诺能®4（SCTV01E），未来将陆续在全国各地铺开，

有望为公司贡献一定的收入增量。 

 

 在研项目进展顺利，助力公司长期发展。公司自成立以来一直坚持

自主研发的长线创新战略，2022 年公司研发投入 9.73亿元，同比增

长 32.86%，研发人员达 785 人，同比增长 18.22%。临床在研产品方

面，安诺能®4 在纳入紧急使用的同时还在国内积极开展Ⅲ期临床疫

苗保护效力和安全性研究（已于 2023 年 1 月完成入组）以及 3-18

岁人群的Ⅱ期临床免疫原性桥接研究，以期最终获得附条件上市批

准；两个生物类似药 SCT630（阿达木单抗）和 SCT510（贝伐珠单抗）

正处在上市审评阶段，有望于 2023 年内获批上市；14 价 HPV 疫苗

SCT1000 正在与国家药监局沟通Ⅲ期临床研究方案，待确定后将尽快

启动Ⅲ期临床研究，并计划在 2023年内完成入组；此外，PD-1单抗

的两个适应症（肝癌一线及头颈癌一线治疗）均已完成入组，正在随

访阶段，预计 2023 年内申报上市。随着一系列在研产品梯队实现商

业化，公司收入有望持续增长。 

 

 投资建议：暂不考虑新冠疫苗预期，我们预计公司 2023 年-2025

年的收入分别为 18.81 亿元、27.68 亿元、42.93 亿元，净利润分别

为 0.41 亿元、3.93亿元、10.96 亿元，对应 EPS 分别为 0.09 元、0.88

元、2.46 元，对应 PS 分别为 16.5 倍、11.2 倍、7.2 倍；首次给予

买入-A 的投资评级，综合考虑公司在研管线前景及所处发展阶段，6

个月目标价为 84.46元，对应 2023年 20倍的动态 PS。 

 

 风险提示：产品市场推广及销售不及预期、新产品研发进度不及预

期、相关产品或其适应症未能纳入医保目录的风险、相关产品医保谈

判价格降幅超预期或未能以价换量的风险。 
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[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 134.4 1,023.2 1,880.6 2,768.1 4,292.8 

净利润 -866.9 -519.0 40.7 393.3 1,095.6 

每股收益(元) -1.95 -1.17 0.09 0.88 2.46 

每股净资产(元) -0.51 -0.53 -0.44 0.44 2.90 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) -35.7 -59.6 759.9 78.7 28.2 

市净率(倍) -136.6 -130.8 -158.0 156.8 23.9 

净利润率 -645.0% -50.7% 2.2% 14.2% 25.5% 

净资产收益率 382.7% 219.3% -20.8% 199.3% 84.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -633.7% -75.0% 94.3% 72.7% 113.4% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 134.4 1,023.2 1,880.6 2,768.1 4,292.8  成长性      

减:营业成本 7.0 33.9 82.1 166.5 442.5  营业收入增长率 40,852.8% 661.3% 83.8% 47.2% 55.1% 

   营业税费 4.0 9.1 14.8 20.4 29.5  营业利润增长率 20.0% -58.3% -127.7% 376.5% 153.9% 

   销售费用 120.8 264.8 470.1 692.0 987.4  净利润增长率 21.7% -40.1% -107.8% 865.7% 178.6% 

   管理费用 128.0 131.5 150.4 179.9 236.1  EBITDA 增长率 14.2% -70.3% -210.7% 165.5% 103.7% 

   研发费用 732.7 886.0 977.9 1,107.2 1,287.8  EBIT增长率 14.0% -65.1% -165.5% 214.9% 115.9% 

   财务费用 29.0 88.0 127.2 171.2 148.4  NOPLAT 增长率 18.4% -67.4% -183.9% 184.2% 109.3% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 175.2% -33.3% 268.4% 34.2% -27.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 -139.3% 4.8% -16.9% -195.7% 569.7% 

   投资和汇兑收益 9.8 6.1 8.6 8.2 7.6        

营业利润 -856.9 -357.7 99.0 471.6 1,197.2  利润率      

加:营业外净收支 -12.0 -162.4 -58.2 -77.5 -99.4  毛利率 94.8% 96.7% 95.6% 94.0% 89.7% 

利润总额 -868.9 -520.1 40.8 394.1 1,097.9  营业利润率 -637.6% -35.0% 5.3% 17.0% 27.9% 

减:所得税 - - - - -  净利润率 -645.0% -50.7% 2.2% 14.2% 25.5% 

净利润 -866.9 -519.0 40.7 393.3 1,095.6  EBITDA/营业收入 -598.3% -23.4% 14.1% 25.4% 33.3% 

       EBIT/营业收入 -631.2% -28.9% 10.3% 22.0% 30.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 1,154 215 151 119 86 

货币资金 349.5 971.9 1,504.5 1,799.3 2,575.7  流动营业资本周转天数 -317 9 15 15 -4 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 2,148 373 382 368 368 

应收帐款 85.3 271.1 363.1 539.6 812.6  应收帐款周转天数 117 63 61 59 57 

应收票据 - 6.9 - - -  存货周转天数 173 50 57 66 92 

预付帐款 48.0 70.2 170.8 225.2 581.5  总资产周转天数 4,067 723 633 569 519 

存货 89.8 191.9 399.8 614.5 1,590.0  投资资本周转天数 656 105 108 135 86 

其他流动资产 17.9 19.4 18.6 19.0 18.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 382.7% 219.3% -20.8% 199.3% 84.7% 

长期股权投资 - - - - -  ROA -63.3% -19.0% 1.1% 8.1% 14.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC -633.7% -75.0% 94.3% 72.7% 113.4% 

固定资产 504.4 719.0 857.6 978.8 1,082.6  费用率      

在建工程 113.3 171.2 221.2 271.2 321.2  销售费用率 89.9% 25.9% 25.0% 25.0% 23.0% 

无形资产 34.7 122.0 202.5 279.0 351.4  管理费用率 95.3% 12.9% 8.0% 6.5% 5.5% 

其他非流动资产 130.3 192.3 137.3 153.0 160.3  研发费用率 545.2% 86.6% 52.0% 40.0% 30.0% 

资产总额 1,373.2 2,735.9 3,875.3 4,879.5 7,494.1  财务费用率 21.5% 8.6% 6.8% 6.2% 3.5% 

短期债务 281.1 508.4 1,071.6 1,197.9 1,296.9  四费/营业收入 751.8% 133.9% 91.8% 77.7% 62.0% 

应付帐款 219.6 287.2 795.5 1,103.1 3,157.1  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 116.8% 108.9% 105.2% 96.1% 82.8% 

其他流动负债 166.8 576.3 548.3 607.8 670.3  负债权益比 -694.5% -1,229.6% -2,024.4% 2,432.0% 480.7% 

长期借款 697.0 730.0 1,206.8 1,254.5 461.2  流动比率 0.88 1.12 1.02 1.10 1.09 

其他非流动负债 239.6 876.0 454.5 523.4 618.0  速动比率 0.75 0.98 0.85 0.89 0.78 

负债总额 1,604.2 2,978.1 4,076.7 4,686.8 6,203.5  利息保障倍数 -29.30 -3.36 1.52 3.57 8.88 

少数股东权益 -4.5 -5.5 -5.5 -4.7 -2.4  分红指标      

股本 435.3 445.3 445.3 445.3 445.3  DPS(元) - - - - - 

留存收益 -661.8 -682.0 -641.3 -248.0 847.7  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 -231.0 -242.2 -201.4 192.7 1,290.6  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 -868.9 -520.1 40.7 393.3 1,095.6  EPS(元) -1.95 -1.17 0.09 0.88 2.46 

加:折旧和摊销 44.4 57.2 70.9 92.4 113.8  BVPS(元) -0.51 -0.53 -0.44 0.44 2.90 

   资产减值准备 - - - - -  PE(X) -35.7 -59.6 759.9 78.7 28.2 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) -136.6 -130.8 -158.0 156.8 23.9 

   财务费用 34.1 87.8 127.2 171.2 148.4  P/FCF -51.0 175.2 64.8 99.9 39.6 

   投资收益 -9.8 -6.1 -8.6 -8.2 -7.6  P/S 230.3 30.2 16.5 11.2 7.2 

   少数股东损益 -2.0 -1.1 0.1 0.8 2.2  EV/EBITDA -32.4 -114.8 121.0 45.5 21.3 

   营运资金的变动 -141.9 600.5 -319.9 -70.5 549.7  CAGR(%) -176.8% -228.3% -138.5% -176.8% -228.3% 

经营活动产生现金流量 -862.8 -427.9 -89.6 578.9 1,902.2  PEG 0.2 0.3 -5.5 -0.4 -0.1 

投资活动产生现金流量 -183.7 -548.5 -331.4 -331.8 -332.4  ROIC/WACC -61.7 -7.3 9.2 7.1 11.0 

融资活动产生现金流量 445.7 1,598.0 953.6 47.7 -793.3  REP -1.2 -15.7 3.9 3.8 3.2 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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