
聚焦核心能力 发力朝阳产业

———中源协和（600645）投资价值分析报告

1、公司概况:国内干细胞存储行业领跑者

1.1�前世：从传统纺织业务向高新技术的成功转型

公司上市以来至 2000 年， 主营业务为生产和销售平绒系

列产品及制品、丝绒、灯芯绒、印染布等。

2000 年，由于公司主业产品业绩不突出、效益不佳，公司第

十一次（2000 年临时）股东大会审议通过了公司投资干细胞基

因工程项目的议案，公司主营业务开始向生命科学技术开发和

干细胞基因工程产业化转型。

2008 年，公司主营业务中干细胞存储业务收入超过纺织业

务收入，纺织业务经营发生严重亏损，拖累公司经营总体业绩，

公司决定剥离纺织资产，集聚资源发展干细胞业务。

2010 年 3 月 18 日，公司六届二十次董事会审议通过《关

于转让湖北望春花公司股权等纺织资产的议案》， 将公司的纺

织资产一揽子打包转让，彻底解决了传统纺织产业对公司经营

业绩的长期拖累，实现了公司主营业务向生命科学技术开发和

干细胞基因工程产业化的转型。

1.2�今生：致力于成为全产业链的干细胞行业专家

公司承接国家级干细胞基因临床转化基地建设项目，是目

前国内沪深两市中唯一一家以干细胞产业为主营业务的上市

公司，是中国最早投资生物资源储存项目的企业。

公司成功运营了协和干细胞基因工程有限公司、协和华东

干细胞基因工程有限公司、和泽生物科技有限公司等三家国内

干细胞知名企业。

1.3�实际控制人为李德福先生

公司上市以来，历次控股股东发生较多次的变更，目前公

司的母公司为天津开发区德源投资发展有限公司，最终控制人

为李德福先生。

2012 年 1 月 18 日， 李德福先生对公司控股股东德源投资

公司的实际股东红磡投资公司进行溢价增资，增资完成后，李德

福先生对公司拥有控制权，李德福先生成为公司的实际控制人。

李德福先生自 2013 年以来， 多次通过二级市场增持公司

股票，目前直接或间接控制公司股权比例达 25.74%。

图表 1：公司发行前后股权变动一览表

本次变动前 本次变动后

数量（股） 比例(%) 数量（股） 比例(%)

德源投资 65,138,819 20.04 89,607,758 25.65

君和丰华 13,364,372 4.11 13,404,873 3.84

其他 246,537,839 75.85 246,278,399 70.51

合计 325,041,030 100.00 349,291,030 100.00

来源：公司资料、怀新投资

1.4�干细胞生命研究产业：21 世纪最热门、 最前言的领域

之一

如果问 21世纪什么科学最引人注目，生命科学必将入选，而

干细胞生命研究产业已成为当今生命科学最热门、最前沿的领域

之一。 干细胞不仅可以修复组织器官损伤，在治疗肝硬化、免疫系

统疾病等多种难治性疾病方面拥有广阔的临床应用前景。

干细胞是指尚未分化的细胞， 存在于早期胚胎、 骨髓、脐

带、胎盘和部分成年人细胞中，它能够被培育成肌肉、骨骼和神

经等人体组织和器官。 利用干细胞培育出的组织和器官对治疗

癌症和其他多种恶性疾病具有重要意义， 将为糖尿病患者、早

老性痴呆症患者、帕金森氏症患者、脊髓受损患者等带来希望。

干细胞研究已成为衡量一个国家生命科学与医学发展的

重要指标，许多国家都加大了对干细胞研究的支持力度，使干

细胞的研究和应用得到了快速发展， 为公司进行干细胞存储、

研发提供了一个良好的环境。

利用干细胞具有高度自我更新、增殖、多分化、可植入性及

具有重建能力特性的干细胞治疗涉及人类面临的大多数医学

难题，如心血管疾病、恶性肿瘤、自身免疫病、遗传病等。 其研究

和应用将在细胞治疗、组织器官移植、基因治疗、新药开发与药

效、毒性评估等领域产生重要影响。

目前干细胞治疗的临床应用主要集中在：

1、 组织损伤性疾病

干细胞移植治疗白血病、 干细胞移植治疗强直性脊柱炎、

间充质干细胞治疗肝硬化、 干细胞移植治疗脑瘫和脑损伤、干

细胞治疗脊髓损伤、干细胞治疗脑外伤后遗症。

2、美容方面

干细胞移植嫩肤美容、干细胞修复烧伤皮肤。

近年来国内外以干细胞为主的细胞治疗研究发展迅速，在

治疗退行性疾病、缺血性心脑血管疾病、肝硬化及糖尿病等领

域已开展了多项临床试验研究，但作为新型治疗性产品，干细

胞产品在治疗的安全性和有效性方面还存在若干风险因素。

目前， 除已成熟地用于白血病治疗的骨髓造血干细胞外，

其他绝大多数干细胞产品均处于临床治疗研究起始阶段，并且

存在诸多难以确定和控制的内源性及外源性风险因素，也是目

前干细胞治疗产品临床应用的困难。

目前，干细胞医疗技术可以治疗心肌功能、肝病、溃疡、皮

肤损伤、股关节再造、神经退行性疾病、脑萎缩等，此外还能用

于美容和延缓衰老。

目前，干细胞技术比较昂贵。 未来，干细胞技术将是主要的

临床治疗手段之一， 既能保证长期治疗效果又能降低费用，对

于全人类都有重大意义。

1.5�公司是国内干细胞产业的领跑者

现代生物技术产业主要包括三个方面：干细胞、基因和蛋

白质。 专家认为，在后两项上，我国与世界先进国家的距离较

大，但干细胞产业与世界先进水平距离不大。 专家的这份自信

和底气，很大程度上来源于天津滨海新区的一家企业———中源

协和干细胞生物工程股份公司。

作为国内唯一主营干细胞产业的上市公司，公司及其下属

协和干细胞基因工程有限公司，拥有全球库存量最大、技术最

先进的干细胞库和亚洲最大的脐带血造血干细胞库，是国内生

物基因研究开发领域的龙头企业。

近年来，公司已经在干细胞生物资源保存、技术应用开发、

干细胞药物研发等相关领域取得 20多项知识产权专利，拥有自

主知识产权的抗人 CD类单克隆抗体 100 余种、 杂交瘤细胞株

200多株，开展单克隆抗体 CD44基因工程抗体药物的开发。 还

先后承担国家杰出青年基金、自然科学基金、攀登计划基金等课

题，获得包括国家自然科学二等奖在内的科技奖项 7项。

2、公司致力于打造干细胞全产业链企业

2.1�公司拥有长远发展的三驾马车：资源、技术、人才

2.1.1�公司已经初步形成了全国性干细胞库网络， 领跑

行业

干细胞产业主要可以分为三部分： 第一部分处于上游，

干细胞制备主要原料———脐带血储存； 第二部分处于中游，

干细胞提纯制备；第三部分处于下游，干细胞介入治疗，这一

部分都集中在医院。

目前，干细胞存储是最成熟也是最重要的干细胞产业化

项目，中国的干细胞产业在过去 10 年一直以储存为主。 在全

国范围内，已有金卫医疗、北科生物、四川新生命、博雅等多

家企业在公司之后开展干细胞存储业务。

公司是国内最早、已存储数量最多的干细胞存储业务领

域的公司，目前已保存脐带血干细胞和间充质干细胞超过 25

万份，是一家拥有全国性干细胞库网络的公司。

为保持公司在干细胞存储业务领域的竞争优势，公司已

在全国 16 个地区（包括天津、黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、山

西、陕西、河南、安徽、江苏、浙江、上海、江西、重庆、云南、海

南，并有福建正在筹建）建成干细胞库并投入运营，初步形成

了全国性的干细胞库网络。

全国性的干细胞库网络，不仅可以在上述任何一个地区

为客户即时即地提供多种类的干细胞存储业务服务，也有利

于公司整体品牌的建设。 未来公司将继续在空白区域投建干

细胞库，并不断调整产品结构，研发新技术，保持公司在干细

胞存储业务领域的领先地位。

干细胞在临床应用中，重要挑战之一在于高质量的细胞

来源，以及能维持细胞活性的保存技术。 公司主要从事干细

胞采集、存储技术服务，因此也就具备了开展下游干细胞研

究与临床应用的基础，加上公司已完成对干细胞采集及存储

的产业布局和全国干细胞库网络的初步形成，这就为涉足干

细胞临床应用等下游产业奠定了极为宝贵的资源基础。

2.1.2�公司在干细胞技术方面有深厚的积淀和雄厚的实力

干细胞临床治疗及产品是干细胞产业的发展方向，药

物研发的技术发展和转化则是未来干细胞产业竞争的焦

点。 中国政府对干细胞技术非常重视， 把干细胞列入

“863” 和“973” 计划，在 973� 计划中干细胞领域是立项最

多的一个。

“十二五” 规划明确将“干细胞研究，发育与生殖研究”

列为六个重大科学研究，并在规划中要求有关单位集中优势

力量，推进重大科学研究计划实施。 政府还建立了科技部国

家干细胞工程技术研究中心、发改委细胞产品国家工程研究

中心等等。

公司目前通过引进掌握核心技术的尖端科学家， 与国

内、国际大批的干细胞专家联合，积极参与干细胞临床治疗

项目的研究，建立一套多适应症、系列化、多治疗点的干细胞

临床治疗技术体系。 同时，依托现有地方干细胞资源库，选择

与近八十家权威三甲医院进行合作，建立互信互惠互利的临

床治疗中心。

2013 年 3 月，卫生部组织制定了《干细胞临床试验研

究管理办法（试行）》、《干细胞临床试验研究基地管理办

法（试行）》和《干细胞制剂质量控制和临床前研究指导

原则 （试行）》， 为干细胞产临床治疗及产品研发明确了

途径。

随着国家干细胞产业政策的不断完善，公司干细胞技

术不断的突破， 公司研发的干细胞临床治疗技术和产品，

未来将使干细胞存储客户不断受益，成为公司利润新的增

长点。

近年来，公司利用细胞工程、生化工程、基因工程等技

术，进行干细胞、基因产品的开发和资源保存，干细胞工程系

列产品的技术开发及产业化，干细胞临床移植，单克隆抗体

诊疗技术研究开发和应用， 以及基因检测和基因芯片的研

发、生产和销售等。

2011 年， 公司在对传统纺织行业资产进行集中清理后，

作出一个重大举措： 收购和泽生物科技有限公司 100％股权

并对其增资。

2009 年 9 月，和泽生物与中国科学院上海健康科学研究

所联合承担国家科研重大专项“重大新药创制－成体干细胞

治疗” 的研究。 2010 年，和泽生物参与国家高技术研究发展

计划 （863 计划）“干细胞促进围手术期肝脏再生修复及移

植免疫耐受的应用研究”的课题申请，并获得批准。

公司对和泽生物增资的资金主要用于建立覆盖全国的

干细胞库产业化网络、天津空港干细胞产业化基地、脐带血

造血干细胞多项临床应用研究、多项干细胞培养基项目等四

个项目。 这些项目完成后，将成为公司新的利润增长点。

然而，公司收购和泽生物的目的并不局限于此，更为深

远的意义在于，收购和泽生物，将助推公司更好地将干细胞

研究成果转化应用，不仅对现有业务起到巩固、提升的作用，

更有助于提高公司干细胞产业的聚集效应，加快形成公司自

主知识产权的核心技术和核心产品的开发能力，从而拥有丰

富、持续的产品储备，在激烈的市场竞争中取得优势。

仅在 2012 年公司及子公司开展研发项目共计 40 项，公

司注重对研发的投入，2012 年投入研发费用达到 1840 万元，

占营业收入比重达 6.1%。

图表 2：公司研发费用占比一直在 4%以上运行

来源：公司资料、怀新投资

2.1.3�公司注重人才的培养与技术传承

公司秉承 “科技以人为先” 的经营理念， 拥有员工近

1600 名， 其中 20%为技术研发人员，50%的员工具有本科及

以上学历，构成了一支高素质科研与管理队伍。

公司与国内众多研究机构、 高校和医院建立了合作关

系，共同开展研发项目，并参与“863” 和“973” 的重大科研

项目，为今后持续稳定健康的发展奠定了基础。 公司还聘请

英国卡迪夫大学校长、诺贝尔医学奖得主 Matin� John� Evans，

“中国干细胞治疗之父” 前军事医学科学院院长吴祖泽院

士、中科院院士、同济大学校长裴钢院士等专家作为中源协

和干细胞技术委员会顾问。

干细胞研究领域追求以人为本，高素质的人才是公司发

展的基本保证，因此部分关键人员对整个企业的发展有着不

可替代的作用，公司将通过实行股权激励、项目提成、销售提

成等多种方式相结合的薪酬模式，使公司及公司股东的利益

与公司管理团队、特殊人才的利益逐步趋于一致，避免人才

流失可能给公司发展造成的不利影响。

图表 3：公司本科及以上学历员工人数占比达 50%以上

来源：公司资料、怀新投资

图表 4：公司技术人员占员工总数 20%

来源：公司资料、怀新投资

2.2�公司有清晰的战略规划和务实的执行能力

公司的战略目标为成为全球有影响力的、 中国最大的、

以干细胞和基因技术为核心的， 以改善人类生命健康为目

的，集干细胞生物资源保存、研发、产品、服务为一体的生命

科技产业龙头。

公司将在近年内形成公司发展战略报告，清晰指明未来

发展的路径和方向，目前将包括但不限于干细胞资源库市场

开发和储存业务拓展、基因检测、药物研发、单抗项目、培养

基和检测试剂项目、干细胞美容护肤品项目、临床治疗、信息

平台等。

这些业务纳入战略规划后的逐步推进，将对于公司业务产

品线的丰富，竞争能力的提升都有着重大的现实和战略意义。

公司在实际管理和执行过程中，对于工作的细化和执行

则有着更为明确的要求，如在市场开发与管理的月报、业务

开发计划、资本结构完善、品牌建设、学术培训等方面的措施

都有力地保证了战略规划的逐步实现。

公司已经于 2013 年 1 月 17 日完成对全资化妆品子公

司的投资；2013 年 3 月 22 日，和泽生物公司与上海英赛生物

科技发展有限公司完成合作成立子公司，使用自体中胚层基

质细胞治疗心脏衰竭技术进行商业开发；子公司协和干细胞

公司完成二期基地建设和干细胞库相关软件开发。

以上这些项目的逐步推进都将成为公司未来新的利润

增长点，进而推进公司战略目标的逐步实现。

2.3�公司未来将受益于产业的发展和自身的积淀

据中国医学科学院医学信息研究所编写的《干细胞年鉴

2010》预测，全球干细胞医疗近两年的潜在市场规模大约为

800 亿美元，未来 20 年内，干细胞医疗市场的全球规模将迅

速增长， 如果将药物等有关产业计算在内，2020 年前后全球

干细胞市场规模每年可达 800 亿美元。

随着国际、国内各种干细胞临床应用的拓展，技术上的

突破与成熟，将引致干细胞行业的快速发展。

公司将依赖于自身在技术和人才方面的储备，清晰的战

略发展方向和优秀的执行能力，在这场发展的盛宴中获得长

足的发展。

3、非公开发行改善资本结构

截至 2013 年 12 月 2 日， 公司实际已向德源投资非公

开发行人民币普通股(A 股)股票 2,425 万股，扣除承销保荐

费、律师费等发行费用后，募集资金净额为人民币 34,763.25

万元。

本次非公开发行完成后，主要资金用于偿还收购和泽生

物股权带来的借款。 公司的资产负债率将有所下降，公司的

财务风险和资金压力将得到降低， 减少公司的财务费用，使

公司财务结构更趋于合理。

图表 5：公司利息支出自借款后大幅增长

单位：万元 2011 12H1 12H2 2012 13H1

利息支出 0 0 362 362 553

减：利息收入 879 847 802 1,649 504

合计 -814 -809 -383 -1,192 68

归属母公司净利润 2,343 1,425 -36 1,390 -262

来源：公司资料、怀新投资

图表 6：公司自 2012年下半年开始，资产负债率居高不下

来源：公司资料、怀新投资

4、投资建议

我们认为随着干细胞应用技术上的成熟，进入应用领域

的拓展，都将推动公司目前业务和未来业务的大幅提升。 公

司作为国内干细胞行业的领跑者，有望分享超越行业发展的

盈利增速，从而实现业绩的快速增长。

从短期而言，公司二期存储项目的逐步完工、化妆品产

业和干细胞治疗领域上的突破与应用，都将形成公司新的利

润增长点，从而提高公司的竞争力和盈利能力。

公司实际控制人李德福先生今年以来多次在二级市场

增持，表明对公司发展前景的乐观和公司价值的认可，我们

建议投资者予以积极关注。

（深圳市怀新企业投资顾问有限公司）（CIS）

投资要点

●公司是国内最早投资生物资源储存项目的干细胞行业专家， 拥有全球

库存量最大、技术最先进的干细胞库和亚洲最大的脐带血造血干细胞库，是国

内生物基因研究开发领域的龙头企业。

●公司已经初步形成了全国性干细胞库网络， 具备较良好的品牌形象和

服务能力：目前已在 15 个省保存脐带血干细胞和间充质干细胞超过 25 万份；

公司在干细胞技术方面有深厚的积淀和雄厚的实力：公司注重对研发的投入，

研发占比达 6%；公司注重人才的培养与技术传承：公司秉承“科技以人为先”

的经营理念，采用多种政策措施引进、培养、激励人才；公司拥有清晰的战略规

划和务实的执行能力。

●公司未来将受益于产业的发展和自身的积淀： 据中国医学科学院医学

信息研究所编写的《干细胞年鉴 2010》预测，全球干细胞医疗近两年的潜在市

场规模大约为 800 亿美元，未来 20 年内，干细胞医疗市场的全球规模将迅速

增长， 如果将药物等有关产业计算在内，2020 年前后全球干细胞市场规模每

年可达 800 亿美元。公司将依赖于自身在技术和人才方面的储备，清晰的战略

发展方向和优秀的执行能力，在这场发展的盛宴中获得长足的发展。

●非公开发行改善资本结构：本次非公开发行完成后，公司的财务风险和

资金压力将得到降低，减少公司的财务费用，使公司财务结构更加趋于合理。

●公司主要投资价值在于其在干细胞产业链中具备的资源、人才、技术等

方面的优势，加上优秀的战略规划和执行能力，因此将在未来干细胞行业的大

力发展和竞争中脱颖而出，因此我们建议投资者予以积极关注。
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