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专注于再生型植入医疗器械的民营企业 

事件描述 

广东冠昊生物科技股份有限公司拟首次向社会公开发行人民币普通股 1,530 万股，发行后公司总股本为 6,110 万股，

本次公开发行的股份占发行后总股本的比例为 25.04%。 

中国再生型植入医疗器械领域的领军者 

冠昊生物是一家专业从事再生医学材料及再生型医用植入器械研发、生产及销售的高科技企业。多年以来，公司在自

主创新的再生医学材料平台上，始终致力于开发可替代、可修复人类组织与器官的再生型医用植入器械产品。 

我国植入医疗器械行业进入门槛较高，植入器械行业市场潜力巨大 

公司研发生产的再生型医用植入器械，属于知识密集型、资金密集型的第三类医疗器械（植入医疗器械），行业进入门

槛较高。近年来，我国植入医疗器械已进入快速发展期，2006 年国内植入医疗器械总产值约为 200 亿元，2009 年

国内植入医疗器械总产值已达到 400 亿元，年增长率超过 30%。由于我国人口基数大，据行业协会估算，未来 10 年

内我国植入医疗器械行业将达到每年 1,500 亿元的市场规模，成为仅次于美国的世界第二大植入医疗器械市场。 

公司拥有可观的市场地位和充足的产品储备 

冠昊生物目前处于快速发展阶段，公司拥有成熟的再生医学材料平台和丰富的产业化经验，可开发出一系列高端再生

型医用植入器械，产品储备充足。据中国医疗器械行业协会统计，2009 年公司生物型硬脑（脊）膜补片销售收入约

占整个硬脑膜市场消费额的 40%，国内市场份额第一。公司已有三个膜类产品获国家药监局批准上市，正在研发的产

品包括整形植入系列材料、骨填充材料、人工食管、小口径血管、人工韧带、神经导管等十多个产品，后续产品将在

今后陆续推出市场，为公司的快速、持续发展提供了保证。 

募集资金用于研发投入、产能扩建和营销网络建设，有助于公司持续增长 

公司计划将募集资金投资再生型医用植入器械国家工程实验室建设项目、无菌生物护创膜高技术产业化工程建设项目、

营销网络扩建项目以及用于其他与主营业务相关的营运资金。项目建成后将有利于公司增强研发实力、抢占再生型医

用植入器械领域的技术制高点，提升整体产能、促进公司产品结构调整，延伸营销网络、贴近销售终端，提升公司的

核心竞争力和持续盈利能力。 

给予公司 2011 年 EPS 30-35 倍估值，建议询价区间在 23.1 元 – 26.95 元 

我们预计冠昊生物 2011-2013 年 EPS 分别为 0.77 元、1.07 元和 1.42 元，公司产品技术优势明显，研发能力出众；

我国医用植入器械行业呈现高速增长态势，公司具有持续增长的能力，给予公司 2011 年 PE 30-35 倍估值，建议询价

区间在 23.1 元至 26.95 元。 
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事件评论 

公司背景 

管理层持股的民营企业 

冠昊生物是一家专业从事再生医学材料及再生型医用植入器械研发、生产及销售的高科技企业。多年以来，公司

在自主创新的再生医学材料平台上，始终致力于开发可代替、可修复人类组织与器官的再生型医用植入器械。2009 年

公司主营产品生物型硬脑（脊）膜补片销售收入约占整个硬脑膜市场消费额的 40%，国内市场份额第一。公司目前已

拥有 45 项专利（中国专利 28 项，海外专利 17 项），以及数十项专利申请。 

公司是管理层持股的民营企业。本次向社会公开发行人民币普通股 1,530 万股，发行后公司总股本为 6,110 万股，

公开发行的股份占比为 25.04%。公司实际控制人为朱卫平先生和徐国风先生，两人通过广东知光持有公司 2,352.55

万股，占发行前总股本比例为 51.37%。朱卫平先生为公司董事长兼总经理，徐国风先生为副董事长兼首席技术官，

两人全面负责公司运作和产品研发，对公司形成了有效的共同控制。 

图 1：发行后公司股权结构图 
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资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究部 

中国再生型植入医疗器械行业领军者 

作为一家专业从事再生医学材料及再生型医用植入器械研发、生产及销售的高科技企业，多年以来，冠昊生物在

自主创新的再生医学材料平台上，始终致力于开发可代替、可修复人类组织与器官的再生型医用植入器械。 

目前公司销售的产品为植入医疗器械中的膜类产品，包括生物型硬脑（脊）膜补片、胸普外科修补膜和无菌生物

护创膜。在脑膜产品市场中，公司生物型硬脑（脊）膜补片自 2006 年 6 月上市以来，凭借优越的材料性能，打破

了进口产品的垄断局面，在短短三年时间里市场占有率迅速提升，成为国内脑膜市场的第一品牌。根据中国医疗器械

行业协会统计，2009 年公司生物型硬脑（脊）膜补片销售收入占整个脑膜市场消费额的近 40%，市场占有率第一；

2010 年市场份额预计为 40%-45%，市场占有率保持第一，显示出公司在该领域市场的领先优势。 
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图 2：公司主要产品示意图 

            

生物型硬脑（脊）膜补片                              无菌生物护创膜 

            

胸普外科修补膜（B 型）                              胸普外科修补膜（P 型） 

资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究部 

 

表 1：公司生产的主要产品及用途 

产品名 主要用途 

生物型硬脑（脊）膜补片 

用于硬脑膜和硬脊膜的修补、 加强和扩大， 适用于颅脑、脊柱损伤，脑、脊

柱肿瘤术后，脑出血术后，颅内高压减压、椎管内减压，硬膜下血肿及其它有

需硬脑膜替代或加强的病症 

胸普外科修补膜（P 型） 

胸普外科修补膜（B 型） 

适用于胸壁缺损修补及重建，食管胃吻合口包埋、支气管残端包埋、膈肌缺损

修补重建、内脏包膜缺损修补；也适用于组织的固定、包埋、防渗、防痿、防

疝以及缺损组织的修补重建 

无菌生物护创膜 适用于皮肤烧、烫伤以及创伤、皮肤缺损所致深浅创面的治疗  

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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表 2：2008-2010 年国内脑膜市场主要生产企业市场份额 

市场份额 
企业 

2008 年 2009 年 2010 年 

冠昊生物 32% 40% 43% 

进口品牌（德国贝朗医疗、美国强生公司等） 45% 30% 25% 

北京天新福医疗器材有限公司 15% 20% 22% 

其他企业 8% 10% 10% 

资料来源：公司招股说明书，中国医疗器械行业协会，长江证券研究部 

主营业务增长迅速，收入结构逐步改善 

2008 年- 2010 年，公司主营业务收入分别为 3,519.21 万元、6,556.90 万元和 10,261.81 万元，实现净利润 709.48 

万元、1,441.69 万元和 3,234.11 万元。2009 年、2010 年公司主营业务收入分别较上期增长 86.32%、56.50%；净

利润分别较上期增长 103.20%、124.33%。 

公司首个产品生物型硬脑 （脊） 膜补片市场占有率较高， 是公司目前营业收入的主要来源。2008 年至 2010 年，

生物型硬脑（脊）膜补片销售额分别为 3,514.62 万元、6,055.59 万元和 8,922.34 万元，占公司营业收入比例分别

为 99.87%、92.35%和 86.95%。虽然目前生物型硬脑（脊）膜补片的销售收入占公司营业收入的比例仍然较大，但

是公司产品胸普外科修补膜和无菌生物护创膜在报告期内销售增长较快，预计公司的收入结构会逐步改善。 

图 3：公司主营业务收入增长情况 （单位：万元） 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 图 4：公司净利润增长情况 （单位：万元） 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

图 5：2010 年公司收入构成情况 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 图 6：2010 年公司毛利构成情况 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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行业背景 

市场潜力巨大，需求持续增长 

随着经济的发展、人口的增长、社会老龄化程度的提高、以及人们保健意识的不断增强，全球医疗器械市场需求

持续快速增长。据欧盟医疗器械委员会的统计数字，全球医疗器械市场销售总额已从 2001 年的 1,870 亿美元迅速上

升至 2009 年的 3,553 亿美元，年复合增速达 8.35%，全球医疗器械市场需求增长率超过同期 GDP 增幅。在全球医

疗器械市场中，美国是全球最大的生产和消费市场，亚洲已成为最具发展潜力的市场，中国目前为仅次于美国、欧盟

和日本的世界第四大医疗器械市场。 

图 7：全球医疗器械产业持续快速增长 
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资料来源：欧盟医疗器械委员会，长江证券研究部 

 图 8：2008 年主要国家和地区医疗器械销售收入占比
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资料来源：国家食品药品监督管理局信息中心，长江证券研究部 

相较于发达国家，我国医疗器械工业基础薄弱，规模较小，发展较为滞后。但同时我国落后的医疗器械装备水平

与社会日益增长的医疗需求间矛盾巨大，刺激了我国近年来医疗器械市场的快速增长。2000 至 2009 年，中国医疗器

械产业整体规模增长 460%，年复合增长率为 21.06%，工业增加值在全国 GDP 中所占比重稳步上升。目前，我国

整个医疗卫生服务开支占总 GDP 比重为 4.7%左右， 而发达国家一般在 10%左右； 我国医疗器械与药品的消费比例

仅为 1:10，而发达国家该比例已达到 1:1。因此，我国医疗器械产业还存在较大缺口，市场发展空间极为广阔。 

图 9：中国医疗器械市场高速发展，前景广阔 
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资料来源：中国医疗器械行业协会，长江证券研究部 

 图 10：我国卫生费用逐年增长，市场容量不断扩大 
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资料来源：公司招股说明书，卫生部，长江证券研究部 
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进入门槛较高，政府监管严格 

公司研发生产的再生型医用植入器械，属于第三类医疗器械的高端产品，是医疗器械制造领域下细分行业。植入

医疗器械行业属于多学科交叉、知识密集、资金密集型的高技术产业，进入门槛较高。中国作为最具潜力的医疗器械

市场，目前中高端领域的植入医疗器械几乎为外国品牌所垄断。世界顶级的医疗器械制造商大多已在中国设有生产基

地，且扩张势头日益增强。技术的限制以及管理上的较高要求，在市场容量一定的情况下，先入者形成的规模、技术

和品牌优势将是后来者的行业进入壁垒。 

表 3：我国医疗器械的分类 

分类 定义 企业备案和许可 产品注册 

第一类 
通过常规管理足以保证其安全性、

有效性的医疗器械 

向省、自治区、直辖市食

品药品监督管理部门备

案 

由设区的市级食品药品监督管理部门审查

批准，并发给产品注册证书 

第二类 
对其安全性、有效性应当加以控制

的医疗器械 

由省、自治区、直辖市食品药品监督管理

部门审查批准，并发给产品注册证书 

第三类 

植入人体；用于支持、维持生命；

对人体具有潜在危险，对其安全性、

有效性必须严格控制的医疗器械 

经省、自治区、直辖市食

品药品监督管理部门审

查批准，并发给《医疗器

械生产企业许可证》  

由国家食品药品监督管理部门审查批准，

并发给产品注册证书  

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

由于医疗器械的使用直接影响到使用者的生命健康安全，医疗器械行业在国内和国外都受到严格管制。我国医疗

器械监督管理实行分类管理，对医疗器械的生产采取生产许可证与产品注册制度。进入新世纪以来，国家有关部委连

续颁布了一系列监管政策文件，以规范医疗器械行业的运作。 

表 4：我国颁布的有关医疗器械行业的主要法律、法规 

颁布时间 颁布部门 名称 目的和意义 

2000年 1 月 国务院 《医疗器械监督管理条例》 

该条例的实施是我国医疗器械管理发展史上的里程

碑，标志着我国医疗器械管理进入依法行政和监管

的新阶段 

2004年 1 月 SFDA 《医疗器械临床试验规定》 
加强对医疗器械临床试验的管理，维护受试者权益，

保证临床试验结果真实、可靠 

2004年 7 月 SFDA 《医疗器械生产监督管理办法》 加强医疗器械生产的监督管理 

2004年 8 月 SFDA 《医疗器械注册管理办法》 
规范医疗器械的注册管理，保证医疗器械的安全、

有效 

2007年 4 月 SFDA 
《医疗器械行业标准制修订工作

规范（试行） 
加强对医疗器械行业标准制修订工作管理 

2007年 6 月 卫生部 
《关于进一步加强医疗器械集中

采购管理的通知》 

政府和国有企业举办县级以上的非赢利性医疗机构

使用的医疗器械，将全部由政府卫生行政部门统一

评估、集中采购 

2009 年 12

月 
SFDA 

《医疗器械生产质量管理规范（试

行） 

加强医疗器械生产监督管理，规范医疗器械生产质

量管理体系 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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细分行业前景明晰，下游市场空间广阔 

公司所处的细分子行业植入性医疗器械行业是近年来增长较快的一个行业。医用植入器械作为病变组织或器官的

替代品，是外科手术的基础。随着外科手术的发展，医用植入器械得到广泛应用。现代临床对植入医疗器械的要求越

来越高，不仅要使植入体可以替代病变组织或器官，而且还希望能够诱导再生出全新的组织或器官。而优良的材料是

制出高性能植入医疗器械的关键。传统的材料主要有合成高分子材料、天然高分子材料、金属与合金材料和复合材料，

但是均存在不同程度的缺陷。国内外生物医学材料研究领域的方向之一是以动物组织为原料的再生医学材料的研究，

并利用该类材料研发出可再生和重建有生命的组织和器官的再生型医用植入器械产品。近年来，研发诱导组织再生的

新型生物材料和再生型医用植入器械产品技术是本领域产业发展的方向。 

 表 5：可再生生物材料医疗器械的优点及发展趋势 

优点 发展趋势 

使用动物组织作为原料，安全环保 提高材料的生物相容性，有效去除免疫原性 

良好的组织相容性，不产生免疫排异反应 
提高生物稳定性及降解顺应性，达到组织生长速度与材料降解速度的

合理匹配 

良好的组织诱导性，能有效诱导组织再生 
利用材料表面修饰等技术加强材料的诱导活性，有利于组织的生长和

重塑 

良好的力学顺应性及降解顺应性 增强力学顺应性，满足不同的临床应用对材料力学性能的要求 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

近年来，我国植入医疗器械已进入快速发展期。2006 年国内植入医疗器械总产值约为 200 亿元，2009 年国内植

入医疗器械总产值已达到 400 亿元，年增长率超过 30%。由于我国人口基数大，据中国医疗器械行业协会估算，未

来 10 年内我国植入医疗器械行业将达到每年 1,500 亿元的市场规模，成为仅次于美国的世界第二大植入医疗器械市

场。 

植入医疗器械最主要的下游用户是医院及整形美容院。我国医疗卫生事业随着国力的增强得到了长足的发展，近

年来，医院总数及三级甲等医院数量整体呈现明显增加趋势。其中三级甲等医院是植入医疗器械的主要使用机构，等

级较高的医院数量不断增加表明我国在高等级手术的执行能力上也逐渐增强，如神经外科手术、心脏手术等，这使得

国内植入医疗器械的需求保持增长。此外，随着人民生活水平的提高，美容整形的需求迅速增长，各种医学美容整形

机构数量也迅速增长，几乎每所医院都设有医学美容整形外科，还有众多私营美容整形诊所，医学美容市场潜力巨大。

其中美容外科对于植入医疗器械的需求逐年稳定增长，未来这一市场将是植入医疗器械增长的重要领域。 

图 11：生物植入医疗器械产业链示意图 

上游产业

畜牧业（原料：动物组织）

生物植入医疗器械产业

下游产业

医院及其相关服务业
 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 图 12：2003-2009 年我国医院和三甲医院数量变化图
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资料来源：公司招股说明书，卫生部，长江证券研究部 
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国家大力扶持，政策不断倾斜 

由于医疗器械是我国提高整体医疗卫生水平的重要组成部分，且研究投入大、时间长，因此国家在医疗器械领域，

尤其在高端生物技术研发领域一贯给予大力支持。植入医疗器械是目前我国医疗器械领域中比较薄弱的环节，国外企

业占据了植入医疗器械领域大部分市场，而我国在这方面的产品和技术相对落后。近年来，国务院、国家发改委相继

发布的《国家中长期科学和技术发展规划纲要 （2006－2020 年） 》 、 《生物产业发展“十一五”规划》 、 《高

技术产业化“十一五”规划》等纲领性文件，均明确要求对生物医用材料及植入医疗器械相关领域的研发和产业化给予

积极鼓励和支持。 

植入医疗器械行业市场潜力巨大，需求将持续增长。随着人类生活质量的提高，世界各国对医疗保健的需求越来

越大，市场前景广阔。植入医疗器械产业在世界各国尤其是发达国家颇受重视。我国在植入医疗器械已经先后建立了

一批具有高水平的、具有国际竞争力的国家重点实验室。项目单位将获得国家配套发展资金支持，同时可享受进口设

备免征进口关税和进口环节增值税等优惠政策。其中，冠昊生物的再生型医用植入器械国家工程实验室名列其中，是

我国第二批获批的国家工程研究中心及国家工程实验室项目。 

表 6：目前我国植入医疗器械领域的重点实验室及其研究方向 

实验室名称 项目单位 重点研究植入医疗器械领域  

再生型医用植入器械国

家工程实验室 
冠昊生物 

重点解决以动物组织为原料制备再生型生物材料及再生型医

用植入器械的共性关键技术难题， 为再生型医用植入器械的

发展提供强有力的技术支撑  

医用植入器械国家 

工程实验室  
威高集团 

开展医用植入器械领域重大关键共性技术研究， 形成具有市

场化前景、 自主知识产权的产品工程化技术和工艺流程，开

发骨科植入物、人工关节、心血管冠脉药物涂层支架等新型产

品， 并建立相应的技术标准体系 

金属基复合材料国家重

点实验室 
上海交大 

研究项目涉及复合材料制备科学、特种能源材料、 环境材料、 

新型电子封装材料、 生物医用材料、隐声复合材料和无机/

聚合物混杂复合材料等 

深圳市生物医用材料及

植入器械重点实验室  
清华大学深圳研究生院 研究生物医用材料及植入器械  

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

企业竞争优势分析 

优异的产品性能，较高的市场份额 

公司自主研发的新型再生医学材料具有成分及结构与人体高度相似，生物相容性好、生物力学顺应性优良、无免

疫排斥反应等优异性能。以该材料制成的产品植入人体后能与组织长为一体，最终同化为自身组织，实现对缺损组织

的再生性修复，解决了现有产品植入人体后成为体内永久异物的问题，深受医生和患者的欢迎。   

公司产品生物型硬脑（脊）膜补片 2006 年 6 月上市以来，打破了进口产品的垄断局面，在短短三年时间里市场

占有率迅速提升，成为国内脑膜市场的第一品牌。据中国医疗器械行业协会统计，2009 年公司生物型硬脑（脊）膜

补片销售收入约占整个硬脑膜市场消费额的 40%，国内市场份额第一。公司主要客户涵盖神经外科权威医院首都医科

大学附属北京天坛医院、复旦大学附属华山医院，以及众多三级甲等重点医院。公司凭借优异的材料性能和先导产品

市场占有率第一的竞争优势，实现了高速增长。 
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先进的原创技术，优秀的研发能力 

公司视研发能力为最重要的核心竞争力，投入大量人力、物力、财力，以增强公司的研发实力。公司经过多年的

创新研究，在再生医学材料的技术领域取得突破，率先研发了一系列原创专项技术。公司拥有的四大核心技术：组织

固定技术、多方位除抗原技术、蛋白质力学改性技术及组织诱导技术有效解决了动物组织作为生物材料的应用中存在

的一系列难题，将动物组织加工成稳定性高、生物相容性好、力学顺应性优、能诱导组织再生的新一代天然生物材料

（再生医学材料）。公司应用这些原创的核心技术开发出一系列再生型医用植入器械产品，已投产上市的三个产品因其

优异的性能在大规模的临床应用中取得很好的应用效果，深受广大医生和患者的好评。 

公司建立了完善的知识产权保护体系，目前已拥有 45 项专利（中国专利 28 项，海外专利 17 项） ，以及数

十项专利申请。公司拥有一支富有创新精神的研发团队，整个研发团队有全职员工 42 人，占公司员工总数 21.76%。

公司依托国家工程实验室的建设和自身研发优势，将迅速形成冠昊生物的品牌优势，占领再生型医用植入器械领域的

技术制高点，确保公司技术水平在今后长期处于行业领先地位。公司拥有的世界先进的原创技术和保持领先技术水平

的研发能力是公司未来发展的最大竞争优势。 

图 13：公司 2008-2010 年研发费用及其占主营业务收入比重示意图 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

技术产业转化经验成熟，产品储备多元优势明显 

公司在十年的发展历程中，自主研发了一系列世界先进的核心技术，并在再生型植入医疗器械领域积累了丰富的

产业化经验，打造了从基础研究—产业化研究—产品临床—规模生产—市场推广的完整产业化链条。2008 年 10 月，

冠昊生物“再生型生物膜高技术产业化”项目，被国家发改委正式列入国家高技术产业化示范工程，公司在产业化方面

的成功经验得到了认可和支持。随着产业化示范工程项目的实施，通过生产一系列具有领先技术水平和优异性能的再

生型生物膜（包括生物型人工硬脑（脊）膜、生物型人工胸膜、生物型人工腹膜、生物型护创膜以及生物型人工皮肤

等） ，将能够诱导自身组织生长的再生型生物膜广泛应用于临床，可改善和提高公司现有医用植入器械产品的性能，

也将极大地推动公司再生型医用植入器械的产业化发展。  

冠昊生物目前处于快速发展阶段，拥有充足的产品储备。公司已有三个膜类产品获国家药监局批准上市，正在研

发的产品包括整形植入系列材料、骨填充材料、人工食管、小口径血管、人工韧带、神经导管等十多个产品。未来三

年，公司将重点研发市场前景广阔的医学整形美容、妇科盆底功能重建领域新产品。这些产品的研发并投产，为冠昊

生物提供了充足的后续产品，使公司拥有多个潜在的盈利增长点，为公司经营业绩的持续增长提供了有力保障。  
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募集资金用于科研投入、产能扩建以及营销网络建设 
公司近几年业务发展迅速，为了保证公司的后续发展，公司计划将募集资金投资再生型医用植入器械国家工程实

验室建设项目、无菌生物护创膜高技术产业化工程建设项目、营销网络扩建项目以及用于其他与主营业务相关的营运

资金，募投资金总额预计达 10,775 万元。 

表 7：本次发行募集资金投资项目（单位：万元） 

项目名称 投资总额 募集资金投资额 项目建设期 

再生型医用植入器械国家工程实验室建设项目 6,010  3,800  3 年 

无菌生物护创膜高技术产业化工程建设项目 2,320  2,020  2 年 

营销网络扩建项目 4,955  4,955  2 年 

其他与主营业务相关的营运资金 -- -- -- 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

本次募集资金投资项目中，再生型医用植入器械国家工程实验室建设项目有利于保持并进一步提升冠昊生物在本

领域的技术优势，公司也将依托国家工程实验室的研发优势，抢占再生型医用植入器械领域的技术制高点，增强企业

的核心竞争力；无菌生物护创膜高技术产业化工程建设项目的实施，将有效提升公司整体生产能力和制造水平，提高

公司产品的市场占有率，促进公司产品结构调整，大幅提升公司营业收入与利润水平，实现公司快速可持续发展；营

销网络扩建项目有助于迅速提升公司销售渠道建设及售后服务能力，将有效提升公司盈利能力、提高企业市场竞争力

和品牌影响力。募集资金项目的建成将提高公司在再生型植入医疗器械领域的领先地位、综合竞争实力，公司在行业

内的竞争优势将得到显著增强。 

 

风险提示 
1. 营业收入目前主要依赖首个产品的风险：公司首个产品生物型硬脑 （脊） 膜补片是公司目前营业收入的主要来

源，2008 年、2009 年和 2010 年其销售收入占公司营业收入比例分别为 99.87%、92.35%和 86.95%。一旦神经

外科（脑外科）医疗市场发生重大波动，或者由于替代产品的出现导致市场对发行人生产的生物型硬脑（脊）膜

补片需求大幅减少，或者由于竞争对手新一代产品的推出导致公司现有主要产品竞争优势丧失，或者由于发生医

疗责任事故，导致发行人主要产品销售受限，都将对发行人的经营业绩产生重大影响。 

2. 新产品取得注册证的风险：公司所处的医用植入器械行业，其新产品从开发到获得国家食品药品监督管理局批准

的产品注册证，期间要经过若干环节，整个周期较长。如果不能获得产品注册证或逾期获得产品注册证，将会影

响公司新产品的推出，对公司未来经营业绩产生一定的影响。 

3. 政策变化风险：医疗器械行业直接影响到使用者的生命健康安全，属于国家重点监管行业。随着医疗卫生体制改

革的进一步深入，新的医药管理、医疗保障政策将陆续出台，这些政策的变化可能导致公司产品的销售地区、销

售价格受到限制，将可能对公司经营造成影响。 
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盈利预测 

核心假设 

1. 公司的募投项目能够按照计划完成 

2. 公司研发中的新产品能够按计划上市 

3. 公司主导产品所在市场不会发生重大变化，产品销售稳定增长，毛利率保持稳定 

表 8：产品销售假设（单位：万元） 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

生物型硬脑（脊）膜补片 3,514.62 6,055.59 8,922.34 12,045.16 15,899.61 20,510.50 

增长率  72.30% 47.34% 35.00% 32.00% 29.00% 

毛利率 94.42% 95.28% 95.37% 95.00% 95.00% 95.00% 

胸普外科修补膜（P 型） 4.59 84.35 301.53 753.83 1,507.65 2,563.01 

增长率  1737.69% 200.00% 150.00% 100.00% 70.00% 

毛利率 94.65% 93.30% 92.89% 93.00% 93.00% 93.00% 

胸普外科修补膜（B 型） 0.00 146.57 166.09 232.53 302.28 392.97 

增长率   13.32% 40.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 94.65% 93.30% 92.89% 93.00% 93.00% 93.00% 

无菌生物护创膜 0.00 269.64 871.59 1,656.02 2,649.63 3,709.49 

增长率   223.24% 90.00% 60.00% 40.00% 

毛利率 0.00% 66.93% 67.66% 67.50% 67.50% 67.50% 

其他收入 0.00 0.75 0.26 0.29 0.31 0.35 

增长率   -65.33% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率   69.17% 70.00% 70.00% 70.00% 

总计 3,519.21 6,556.90 10,261.81 14,687.82 20,359.49 27,176.30 

增长率  86.32% 56.50% 43.13% 38.61% 33.48% 

综合毛利率 94.42% 94.04% 92.90% 91.76% 91.24% 91.03% 

 

申购建议 
我们预计冠昊生物 2011-2013 年 EPS 分别为 0.77 元、1.07 元和 1.42 元，公司产品技术优势明显，研发能力出众；

我国医用植入器械行业呈现高速增长态势，公司具有持续增长的能力，给予公司 2011 年 PE 30-35 倍估值，建议询价

区间在 23.1 元至 26.95 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 103 147 204 272 货币资金 60 509 527 569 

营业成本 7 12 18 24 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 95 135 186 247 应收账款 42 60 83 111 

％营业收入 92.9% 91.8% 91.2% 91.0% 存货 2 3 5 6 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 14 12 18 24 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 30 42 57 75 流动资产合计 118 584 633 710 

％营业收入 29.3% 28.4% 28.0% 27.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 42 58 76 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 29.8% 28.9% 28.4% 27.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -1 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% -0.4% -0.7% -0.5% 固定资产合计 73 102 137 170 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 36 34 32 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 34 51 72 97 其他非流动资产 5 9 14 19 

％营业收入 33.0% 34.6% 35.3% 35.7% 资产总计 236 728 816 930 

营业外收支 4 4 4 4 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 38 54 76 101 应付款项 0 0 0 0 

％营业收入 36.7% 37.1% 37.2% 37.2% 预收账款 1 1 2 3 

所得税费用 5 8 11 14 应付职工薪酬 2 3 5 6 

净利润 32 47 65 87 应交税费 7 11 15 20 

其他流动负债 31 43 60 79 归属于母公司所有者

的净利润 32.3 46.8 65.1 86.9 流动负债合计 42 59 82 109 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 9 9 9 9 

EPS（元/股） 0.53 0.77 1.07 1.42 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 40 40 40 40 

经营活动现金流净额 34 51 59 83 负债合计 91 108 131 158 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

145 620 685 772 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 145 620 685 772 

固定资产投资 -33 -31 -42 -43 负债及股东权益 236 728 816 930 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -33 -31 -42 -43  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.529 0.766 1.066 1.422 

股权融资 36 428 0 0 BVPS 3.17 13.54 11.22 12.64 

银行贷款增加（减少） 9 0 0 0 PE 53.37 36.88 26.50 19.87 

筹资成本 0 1 1 1 PEG 1.37 0.95 0.68 0.51 

其他 -16 0 0 0 PB 8.92 2.09 2.52 2.24 

筹资活动现金流净额 29 429 1 1 EV/EBITDA 43.03 22.43 15.35 10.89 

现金净流量 29 449 19 42 ROE 22.3% 7.5% 9.5% 11.3%
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