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人神经生长因子将为公司提升盈利预期 

 人神经生长因子治疗糖尿病并发症安全有效：浙江大

学医学院丁德云教授主持的 240 例多中心随机双盲安慰剂

平行对照研究的结果是试验组的总有效率为 73.92％，对

照组为 14.41％(PP 分析)，证明人神经生长因子治疗糖尿

病多发性神经病变安全有效。 

 人神经生长因子有望在今年获得 GMP 证书：泛特尔项

目建设已经全部完工可以投入使用，年产能可以达到 350

万支，一旦今年 6 月财年前 GMP 获批，将有力提升 2010 年

公司盈利预期。我们预期公司生产的人神经生长因子注射

液售价能够达到每支 1000 元人民币以上。 

 公司收入和利润有望在 2010 年起持续上升：鉴于公司

人神经生长因子(“hNGF”)是国家一类新药和独家产品并

且疗效显着，料 hNGF 将在 2011-2012 年(1-12 月)为公司销

售收入最少贡献每年 3 亿元人民币以上收入。同时，由于

我们预计 hNGF 毛利率高达 90％，公司的利润额有望持续增

长。 

 上调公司 2010-2012 年盈利预期：基于以上情况和我们

对公司其它业务的综合分析，上调公司 2010-2012 年 EPS

为 0.19、0.30 和 0.47 港元。 

 调整目标价至 2.85 港元，重申买入评级：根据本文分

析，借鉴横向的估值水平比较，将公司 12 个月目标价上调

为 2.85 港元，目标价相当于 2010-2012 年的 15 倍、9.5 倍

和 6.1 倍 P/E。投资评级为买入。 
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行业 医药生物 

股价 2.20 港元 

目标价 2.85 港元 

 +29.5% 

 

市值 29.59 亿港元 

已发行股本 13.21 

52 周高/低 2.39 港元/0.37 港元 

每股净现值 1.42 港元 

 

主要股东 
管理层（34％） 

新加坡虎豹集团（21％） 

汇率: 1 港元=0.88 人民币
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临床报告 
 
人神经生长因子治疗

糖尿病多发性神经病

安全有效 

由浙江大学医学院丁德云教授主持的，在浙大附二院，浙大附一院，南京医大附一

院，华山医院，瑞金医院进行的 240 例多中心随机双盲安慰剂平行对照研究的结果

是试验组的总有效率为 73.92％，对照组为 14.41％(PP 分析)，证明结果①自觉感

觉障碍、神经体征及神经传到速度都明显好于安慰剂组，说明人神经生长因子 hNGF

对 DPN 有显着疗效，停药后，其效果可持续 3 个月以上；②不良反应并不严重，提

示 hNGF 安全性佳。 

图表：人神经生长因子注射液临床试验研究 

 

资料来源：公司资料 

图表：实验组和对照组疗效比较 
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              市场竞争分析 
 
hNGF 生物安全更高，

针对是糖尿病多发性

神经病变的巨大市场 

相对于鼠神经生长因子采自小鼠颌下腺和从牛、猪等哺乳动物脑组织中提取的单唾

液酸四己糖神经节苷脂钠产品，hNGF 产品来自与人体完全同源的人胎盘，生物安全

性好。同时，hNGF 产品瞄准的是治疗需求甚殷的糖尿病并发症市场。临床统计表

明，糖尿病患者中 20%-40%会发生外周神经病变，40％－50％的糖尿病患者在发病

10 年后发生视网膜病变；约有 2％的患者在发病 15 年后完全失明；5％－10％的患

者在发病 20 年后恶化成终末期肾病。如果以目前全世界糖尿病总人数为 1.71 亿

计,神经病变并发症的发病人数在 6 千 8 百万以上，市场规模估计为每年 115 亿美

元，因而 hNGF 比其它产品增长空间更大。而由于国外没有准许同样的产品生产，

公司产品出口有大幅的提升潜力。 

图表：竞争品种对比 

项目 人神经生长
因子

鼠神经生长因子 单唾液酸四己糖神经节苷
酯

原料 健康人体胎盘 小鼠颌下腺
牛、猪等哺乳动物脑组织中
提取

适应症
治疗糖尿病所
致外周神经病
变

正己烷中毒性周围神
经病或视神经损伤

用于治疗血管性或外伤性中
枢神经系统损伤；帕金森氏
病

禁忌症 无 对本品过敏者禁用。

已证实对本品过敏；遗传性
糖脂代谢异常（神经节苷脂
累积病，如：家族性黑蒙性
痴呆、视网膜变性病）。

安全性
与人体完全同
源，生物安全
性极高

异源蛋白，存在种属
差异及致病微生物污
染等问题。

原料多从牛、猪等哺乳动物
脑组织中提取，可能引发皮
疹样反应、严重过敏反应、
与血清或组织蛋白混合后可
能诱导免疫应答以及格林巴
利综合症。是多种毒素、病
原体的受体，如霍乱符菌。

竞争情况
全 球 首 家 上
市，国内独家
产品

SFDA共颁发3个厂家5
个规格的生产批文

SFDA共颁发13个厂家23个规
格的生产批文  

资料来源：公司资料， 第一上海 

hNGF 系公司全球首家

上市，避免了重复竞

争 

鼠神经生长因子目前有由厦门北大之路生物工程有限公司生产的恩经复、由舒泰神

(北京)药业有限公司生产的苏肽生、由武汉海特生物制药股份有限公司生产的金路

捷等产品。而目前国内药物市场上存在的神经节苷脂类药物分进口和国产两大类

别，其中进口的主要有施捷因；国产的主要有申捷、博司捷。在 2009 年 SFDA 新

颁发单唾液酸四己糖神经节苷脂注射液批准文号 4 家，截止 2009 年 12 月，累计

颁发 13 个厂家 23 个批文，市场竞争同质化格局趋于形成。对比而言，公司人神经

生长因子是全球首家上市，国内独家产品，因而有效开辟了广阔的市场空间。 

其它重点 
四个独家品种进入新版

国家医保目录 

公司共有 31 个产品进入国家基本药物目录,及共 73 个品种和规格进入新版国家医

保目录，进新版医保目录的药品其中 4 个为独家品种，即只有公司独家生产，包括

芪胶升白胶囊、止咳化痰丸、易孚、易贝，其中芪胶升白胶囊和止咳化痰丸往年的
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销售额都较少，因此在国家政策推动下，该２个产品及其他目錄品種将为公司带來

可观的额外收入，预计芪胶升白胶囊在 2010 年 1-12 月份的销售量为 100 万盒，

每盒售价最低为约 60 元，预计将带来最少 6,000 万销售收入，另外，预计止咳化

痰丸在 2010 年 1-12 月份的销售量为 200 万瓶，每瓶最低售价为约 17.6 元，预计

将为公司带来约 3,500 万元的收入。因此，传统中药品在国家政策下增长前景乐

观。 

国家一类新药易孚和易

贝 

华诺威所生产和销售的重组人表皮生长因子滴眼液（易贝）和重组人表皮生长因子

凝胶（易孚）09 财年已经录得約 1 亿的销售额，说明疗效受到了市场的认可。由于

近年用于白內障及近视眼手术的项目增多，我们预计易贝会取得 40%以上的增长。

易孚瞄准的是医院的烧伤科室，竞争相对缓和，预料易孚也会随着易贝同样快速增

长。 

美容护理品美即快速增

长 

美即往期销售收入和利润每年以 50-100%增长，通过不断推出新系列产品，加大广

告投放和终端推广力度，预计收入和利润增长将维持 40%以上。 
 

公司估值 
同类公司估值水平 

                    

人神经生长因子是

独特的国家一类新

药 

人神经生长因子目前在国内的神经生长因子项目中是唯一由人类胎盘作为原料的同

类产品，而且人神经生长因子仅仅是华瀚的人胎盘综合开发项目的第一部分，泛特

尔的工厂接下来还将有人胎盘血蛋白，胎华素，原态基因组生命信息芯片，脐血干

细胞库，间充质干细胞等项目提供的一系列产品会相继问世。这在全球是独一无二

的，同业竞争优势明显。 

图表：同业比较 
股价 市值 CAGR E

1月20日 （百万） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 07～10E 08A 09E 10E 9 08A 09E 10E

联邦制药 3933 HK 港元 4.300 5,160 3,756 4,119 4,694 0.36 0.43 0.53 3.1% 11.9 10.0 8.2 16.3% 17.8% 19.9%

中国制药 1093 HK 港元 4.300 6,602 6,830 7,765 8,360 0.61 0.68 0.53 19.7% 7.0 6.3 8.1 24.0% 21.6% 17.1%

利君国际 2005 HK 港元 1.250 2,534 1,805 1,925 2,168 0.06 0.08 0.10 8.7% 22.0 14.9 12.8 8.0% 12.0% 12.4%

神威药业 2877 HK 港元 14.800 12,240 1,447 1,703 2,035 0.54 0.79 0.94 12.0% 27.2 18.8 15.7 18.9% 24.3% 25.4%

同仁堂科技 8069 HK 港元 14.040 2,752 1,374 1,477 1,599 0.93 1.01 1.10 6.2% 15.1 13.9 12.8 12.1% 12.3% 12.4%

广州药业 874 HK 港元 6.760 5,482 3,915 4,268 4,775 0.25 0.22 0.27 -11.4% 23.9 27.2 21.7 5.7% 4.7% 5.6%

中国仁济医疗 648 HK 港元 0.067 777 208 267 298 0.01 0.01 0.01 86.6% 6.7 6.7 5.2 4.0% 8.1% 9.0%

中国生物制药 1177 HK 港元 2.350 7,094 2,282 3,273 4,085 0.10 0.13 0.16 17.4% 23.5 18.1 14.7 12.3% 15.7% 16.7%

先声药业 SCR US 换算港元75.330 5,341 1,741 1,932 2,174 5.61 4.16 5.03 25.2% 13.4 18.1 15.0 16.5% 11.9% 8.2%
海王星辰 NPD US 美元 7.080 755 351 334 379 0.13 0.21 0.24 28.8% 54.5 34.5 30.1 6.8% 6.6% 10.6%

威高股份 8199 HK 港元 30.400 32,719 1,718 2,280 3,029 0.54 0.70 0.95 39.1% 55.8 43.4 32.1 25.4% 25.1% 26.5%

迈瑞 MR US 美元 37.780 2,851 548 613 753 1.01 1.24 1.55 28.5% 33.0 26.9 21.5 24.9% 24.6% 26.2%

中国医疗技术 CMED US 美元 14.620 469 131 170 188 1.80 2.46 2.78 15.5% 8.1 5.9 5.3 24.2% 12.0% 14.8%

铭源医疗 233 HK 港元 1.390 4,072 326 375 427 0.05 0.05 0.06 11.9% 27.8 25.7 22.1 16.3% 15.4% 16.3%

以上平均 20.8% 20.6 19.3 16.1 13.5% 13.3% 13.8%

华翰生物制药 587 HK 港元 2.200 2,906 806 1,024 1,506 0.16 0.14 0.19 9.5% 13.4 15.8 11.3 10.2% 9.9% 14.6%

ROE
代码 货币

EPS
公司

销售额（百万） PE

资料来源：彭博, 第一上海 ﹡为第一上海预测 

2010 年 15 倍 P/E 是

可接受的 

从医药行业来看，上述图表分析显示同业公司当前市场动态 P/E 为平均 16.1 倍。

华瀚公司当前市价仅仅相当我们预测 10 年 P/E 11.3 倍,公司的生物制药前景美

好，况且我们估计 14.6％的 ROE 将为公司提供持续增长的动力。综合上述同行业公

司估值水平比较，我们认为市场能接受给予华瀚公司 10 年 15 倍 P/E 估值水平。 
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上调目标价至 2.85 港元，重申买入评级 

12 个月目标价 2.85

港元 

预测公司 2010－2012 年的 EPS 至人民币 0.19、0.30 和 0.47 港元，考虑到公司有

泛特尔和华诺威两个项目在 2010 年有大幅提升的潜力和德昌祥 OTC 能维持 20％以

上增长，借鉴多方的估值水平比较，将公司 12 个月目标价上调为 2.85 港元，目标

价相当于 2010-2012 年的 15 倍、9.5 倍和 6.1 倍 P/E。重申投资评级为买入。 

 

 

风险提示 
 

GMP 证书如期获批后

hNGF 良好销售是盈

利关键 

由于目前人神经生长因子 hNGF 尚在等待国家药监局的 GMP 批文，公司预计 GMP 能

在今年六月份财年前获批。同时，公司认为在厂房和设备都已经完备，相关的生产

只须等待 GMP 证书就可以启动。我们认为 hNGF 取得 GMP 批文是泛特尔和公司 2010

年乃至以后获得成功的新起点，将来 hNGF 的良好销售最终是盈利的关键。 
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财务报表摘要 

 

资料来源：公司资料、第一上海预测 
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