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事件：东宝生物首次发行 1900 万股。 

 

研究结论 

 合理股价区间为 10.00-12.00 元 

根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益分别为

0.40 元、0.56 元、0.72 元，以 2011 年的预测市盈率 25-30 倍计，对应合理

股价区间为 10.00-12.00 元。 

 实际控股人为王军先生 

公司控股股东、实际控制人为自然人王军先生，其持有发行人股份比例为

50.34%。王军先生控制的包头东宝实业（集团）有限公司持有公司 2868 万

股股份，占公司总股本的 50.34%。发行后，王军先生的持股比例将下降为

37.75%，实际控制地位不变。 

 公司是领先的明胶生产企业 

公司目前主营明胶系列产品以及小分子量胶原蛋白的研发、生产、销售。公

司是中国领先的明胶生产企业，同时，也是真正掌握小分子量胶原蛋白制备

技术并能够稳定实现规模化工业生产的少数企业之一。 

 明胶制胜于规模优势 

由于明胶行业的进入壁垒较低，成本的竞争成为关键，规模化竞争优势成为

公司在这个行业成功的关键，公司现有明胶产能产量均达到 4000 吨，2010 年

内资企业中排名第一，本次募投 2500 吨项目在 2012 年达产后，公司规模将

达到 6500 吨，预计将提升公司的竞争力。 

 国产胶原蛋白满足普通消费者需求 

公司生产的小分子量胶原蛋白以自产双90优质骨明胶为原料，通过技术进步，

使得公司产品的价值得到成倍增长。按照 1 吨双 90 优质骨明胶生产 0.85 吨

小分子量胶原蛋白估算，1 吨小分子量胶原蛋白的售价为 21 万元左右，而市

场目前销售的罗塞洛公司生产的小分子量胶原蛋白的售价估算在每吨 100 万

元以上，东宝生物未来具有明显的价格优势。 

 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众发行1900万股普通股，占发行后总股本的比例为25%，

募投项目主要用于扩大明胶和胶原蛋白产能。 

 风险提示 

新产品市场开发风险、原材料波动风险 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 192 231 287 353

同比(%) 24% 20% 24% 23%

归属母公司净利润 22 30 42 55

同比(%) 90% 41% 39% 29%

毛利率(%) 24.3% 25.2% 26.5% 27.3%

ROE(%) 17.7% 8.9% 11.0% 12.7%

每股收益(元) 0.28 0.40 0.56 0.72
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 合理价格区间为 10.00-12.00 元 
根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.40 元、0.56 元、0.72 元，

以 2011 年的预测市盈率 25-30 倍计，对应合理价格区间为 10.00-12.00 元。 

 

2 盈利预测 
主要假设： 

 公司胶原蛋白加大市场开拓力度，未来有望保持 100%的增速； 

 公司产品价格保持稳定，原材料、技术、工艺以及产品品质与安全性继续保持目前的优势；  

表：公司销售收入分产品预测表(单位:万元)  

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

明胶系列产品 收入 15502.88 18441.65 21539.28 25488.15 30489.24

 增速  18.96% 16.80% 18.33% 19.62% 

 毛利率 18.96% 22.96% 23.00% 23.00% 23.00% 

其中:  照明明胶 收入 264.36 294.24 323.66 356.03 391.63 

 增速  11.30% 10.00% 10.00% 10.00% 

       药用明胶 收入 9413.39 13013.99 16267.49 20334.36 25417.95

 增速  38.25% 25.00% 25.00% 25.00% 

       食用明胶 收入 3784.17 2946.45 2651.81 2386.62 2147.96

 增速  -22.14% -10.00% -10.00% -10.00%

       磷酸氢钙 收入 2040.96 2186.97 2296.32 2411.13 2531.69

 增速  7.15% 5.00% 5.00% 5.00% 

胶原蛋白 收入  795.04 1590.08 3180.16 4770.24

 增速   100.00% 100.00% 50.00% 

 毛利率  55.89% 55.00% 55.00% 55.00% 

营业总收入 收入 15502.88 19236.69 23129.36 28668.31 35259.48

 增速  24.08% 20.24% 23.95% 22.99% 

 毛利率 18.96% 24.32% 25.20% 26.55% 27.33% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

根据以上假设，我们预计 2011-2013 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 0.30 亿元、0.42 亿元、0.55

亿元，同比增长 41.0%、39.2%、29.2%，实现摊薄后每股收益为 0.40 元、0.56 元、0.72 元。 
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表：公司盈利预测表 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 192  231  287  353  

营业成本 146  173  211  256  

营业税金及附加 1  1  2  2  

营业费用 5  6  8  11  

管理费用 11  13  16  19  

财务费用 5  1  -0  -1  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 24  36  50  65  

营业外收入 1  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 26  36  50  65  

所得税 4  6  8  10  

净利润 22  30  42  55  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 22  30  42  55  

EBITDA 29  46  61  77  

EPS（元） 0.28  0.40  0.56  0.72  

资料来源：东方证券研究所
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3 公司简介 

3.1 公司是领先的明胶生产企业 
公司成立于 1997 年 3 月 27 日，注册资本 300 万元，法定代表人为王军先生。 

公司目前主营明胶系列产品以及小分子量胶原蛋白的研发、生产、销售。公司是中国领先的明胶生

产企业，同时，也是真正掌握小分子量胶原蛋白制备技术并能够稳定实现规模化工业生产的少数企

业之一。截止 2009 年底，公司拥有 4,000 吨/年骨明胶的生产能力，为国内最大的骨明胶生产厂商

之一，本次募集资金投资项目完成后，公司将形成年产 6,500 吨骨明胶的生产能力。 

图：公司 IPO 后股权结构图 
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资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

3.2 公司实际控股人为王军先生 
公司控股股东、实际控制人为自然人王军先生，其持有发行人股份比例为 50.34%。王军先生控制

的包头东宝实业（集团）有限公司持有公司 2868 万股股份，占公司总股本的 50.34%。发行后，

王军先生的持股比例将下降为 37.75%，实际控制地位不变。 
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表：公司 IPO 前后股本变化 

发行前股本结构 发行后股本结构 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

东宝集团 2868 50.34% 2868 37.75% 
乐凯集团（SS） 470 8.24% 373 4.91% 

徐伟宇  375 6.58% 375 4.94% 

江任飞 370 6.49% 370 4.87% 

江萍 330 5.79% 330 4.34% 

中科院理化所（SS） 205 3.60% 162 2.14% 

包头市国资委（SS） 154 2.70% 122 1.61% 

刘芳等 28 名自然人股东合计 835 14.66% 835 10.99% 

内蒙古自治区生产力促进中心（SS） 91 1.60% 73 0.95% 

全国社会保障基金理事会   190 2.50% 

社会公众股 - - 1900 25.00% 

合计 5698 100.00% 7598 100.00% 

资料来源：公司招股书 

 

4 业务分析 
公司产业链覆盖牛骨等原材料采购、骨明胶与胶原蛋白及其副产品磷酸氢钙的生产与销售，业务始

于收购原材料牛骨等提炼骨制明胶即骨明胶，2010 年开始将明胶进一步酶解为胶原蛋白，面向工

业和终端消费者，同时有副产品磷酸氢钙作为饲料添加剂销售。胶原蛋白是明胶产业链的高端化延

伸，产品包括圆素胶原蛋白冲剂、圆素胶原蛋白纯棉面膜以及果汁饮料。 

图：公司主要产品的示意图 

 

 

资料来源：公司网站 

 

 

明胶 磷酸氢钙 胶原蛋白 
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4.1 公司主营业绩保持平稳增长 
公司2008到2010年分别实现销售收入1.19亿元、1.55亿元和1.92亿元，年复合增长率为27.02%。

实现归属于母公司的净利润 0.12 亿元、0.11 亿元和 0.22 亿元，年复合增长率为 35.40% 

图：公司近三年销售收入及增速 图：公司近三年净利润及增速 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

公司的销售主要由明胶、磷酸氢钙及胶原蛋白组成，其中明胶产品的销售为公司最主要收入来源，

2010 年明胶占销售收入的比重为 84.50%，主营业务十分突出。其中明胶和胶原蛋白属于公司的

核心技术产品，2010 年核心技术产品占销售收入的比重为 88.63%。 

表：公司近三年分产品收入构成 

业务类别（单位：万元） 2010 年 2009 年 2008 年 

 金额 增速 金额 增速 金额 

照相明胶 294.24 11.30% 264.36 25.72% 210.27 

药用明胶 13013.99 38.25% 9413.39 24.47% 7562.73 

食用明胶 2946.45 -22.14% 3784.17 60.74% 2354.27 

磷酸氢钙 2186.97 7.15% 2040.96 14.06% 1789.31 

胶原蛋白 795.04     

资料来源：招股说明书 

4.2 主要客户为胶囊生产企业 
公司主要客户为规模较大的胶囊生产企业。胶囊行业属医药辅料行业，近年来随着国家医药产业的

发展而快速成长，主要胶囊厂商的生产规模都持续扩大。2010 年，公司前五大客户占销售收入的

比重达到 36.07%，其中山西广生胶囊有限公司采购额最大，占营业收入的比重达到 14.36%。另

外前五大客户中除丹尼斯克中国有限公司为食品添加剂生产商外，其余均为胶囊生产企业。 

。 
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表：2008-2010 年公司前五大客户收入占比 

 客户名称 销售额（百万元） 占营业收入的比重% 是否关联方

山西广生胶囊有限公司 27.62 14.36 否 

浙江宏辉胶丸有限公司 11.21 5.83 否 

安徽黄山胶囊股份有限公司 8.64 4.49 否 

九江昂泰胶囊有限公司 8.27 4.30 否 

2010 年 丹尼斯克[中国]有限公司 8.06 4.19 否 

     

山西广生胶囊有限公司 24.12 15.56 否 

杭州群利明胶化工有限公司 9.14 5.90 是 

浙江宏辉胶丸有限公司 9.07 5.85 否 

新昌县沃洲胶丸有限公司 7.75 5.00 否 

2009 年 奥德美生物科技（中山）有限公司 5.83 3.76 否 

     

山西广生胶囊有限公司 14.83 12.45 否 

安徽黄山胶囊股份有限公司 9.21 7.73 否 

广东开平金亿胶囊有限公司 4.29 3.60 否 

杭州群利明胶化工有限公司 4.13 3.47 是 

2008 年 丹东市金丸药用胶囊有限公司 3.18 2.67 否 

资料来源：招股说明书 

4.3 毛利率未来预计呈上升趋势 
公司明胶的生产成本主要由原材料、耗费能源及制造费用等构成，其中原材料骨料占生产成本的比

例在 60%左右，2008-2010 年公司综合毛利率为 21.91%、18.96%和 24.32%，毛利率成上行走势

的主要原因在于骨料价格从 2008 年的 3367 元/吨下降到 2717 元/吨，敏感性分析表明，骨料价格

下降 10%，明胶售价不变，则毛利率可上升 4.58%。另外 2010 年公司胶原蛋白产品实现投产和

销售，当年实现毛利 444.38 万元，毛利率高达 55.89%，未来有望对毛利率的继续提升形成有效

的推动作用。 

期间费用率控制较好，08-10 年分别为 14.45%、10.45%和 10.93%，保持下降趋势。其中 2009

年营业收入比 2008 年增长 30.10%，同期期间费用却下降 5.91%，期间费用的变化趋势与营业收

入有较大差异，主要原因是期间费用中的管理费用大幅下降所致， 2008 年公司将旧厂区整体资产

出售后，固定资产折旧和无形资产摊销显著降低。 
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图：公司净利润变化分析  

 

资料来源：招股说明书  

 

5 产品竞争力分析 

5.1 明胶制胜于规模优势 
明胶是一种高分子蛋白质，被广泛用于医药、食品、照相等行业，用来制作如医用软硬胶囊、外科

敷料、止血海棉、食品添加剂、悬浮剂、澄清剂等。  

图：明胶应用示意图 

 

资料来源：招股说明书 
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国外的明胶行业厂商数量稳定，产业集中度较高。目前世界明胶业的三大巨头罗赛洛集团、嘉利达

公司、派宝公司的总产量达 22 万吨，占世界总产量的 3/4，而国内行业集中度较低，大多数企业

只有年产几百吨的产能，年产 2,500 吨以上的大中型明胶民族企业仅有东宝生物、青海明胶等寥寥

几家，竞争明显处于劣势。  

图：2010 年我国前六名骨明胶生产企业实际产量（吨） 

 

资料来源：招股说明书 

由于明胶行业的进入壁垒较低，成本的竞争成为关键，规模化竞争优势成为公司在这个行业成功的

关键，公司现有明胶产能产量均达到 4000 吨，2010 年内资企业中排名第一，本次募投 2500 吨项

目在 2012 年达产后，公司规模将达到 6500 吨，预计将提升公司的竞争力。 

5.2 国产胶原蛋白满足普通消费者需求 
胶原蛋白是一种天然蛋白质，具有丰富的营养性、很强的生物活性、良好的生物相容性。同时还具

有修复性、保湿性和细胞亲和性，被广泛用于保健、化妆、医药、食品等领域。  

图：胶原蛋白应用示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 
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国内胶原蛋白市场是随着国外品牌的进入而逐渐形成的，经过多年发展，凭借先进技术、较高产品

质量、良好口碑等因素，国外胶原蛋白企业在胶原蛋白市场上占据较大市场份额。受限于技术，国

内能够生产出小分子量胶原蛋白的企业较少。由于原装进口或进口分装产品在国内市场占主导，导

致胶原蛋白价格不菲，普通消费者难以承受。 

图：世界各地区胶原蛋白市场份额示意图 图：2001—2015 年我国胶原蛋白消费量增长情况（万吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

 

公司生产的小分子量胶原蛋白以自产双 90 优质骨明胶为原料，通过技术进步，使得公司产品的价

值得到成倍增长。按照 1 吨双 90 优质骨明胶生产 0.85 吨小分子量胶原蛋白估算， 1 吨小分子量

胶原蛋白的售价为 21 万元左右，而市场目前销售的罗塞洛公司生产的小分子量胶原蛋白的售价估

算在每吨 100 万元以上，东宝生物未来具有明显的价格优势。 

 

6 募集资金项目分析 
公司本次拟向社会公众发行 1900 万股普通股，占发行后总股本的比例为 25%。具体项目如下： 

表：公司募集资金项目情况（万元） 

序号 项目名称 拟投入资金（万元）

1 明胶 4000 吨/年增至 6500 吨/年扩建项目 10376.90 

2 年产 1000 吨可溶性胶原蛋白项目 8010.50 

资料来源：公司招股书 
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7 风险提示 

新产品市场开发风险 

公司与中科院理化所共同研发出以双 90 优质骨明胶为原料采用酶解法生产小分子量胶原蛋白的高

新技术，并已经形成 200吨/年的生产能力，待本次募集资金拟投资的项目完成后，公司将形成 1,200

吨/年小分子量胶原蛋白的生产能力。新产品的品牌建设和市场开拓需要一定时间的积累和大量人

力、物力的投入，公司存在新产品的市场开发风险。 

原材料价格波动的风险 
公司的主要原材料为骨料、盐酸、石灰粉和氧化钙，报告期内公司原材料占同期营业成本的比例较

高，2010 年、2009 年度、2008 年度分别为 75.15％、77.90％、81.69％，其中尤以骨料所占比

重较大，原材料价格的波动将对公司的经营造成一定的影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 93 233 210 209 营业收入 192 231 287 353 
  现金 8 147 103 78 营业成本 146 173 211 256 
  应收账款 10 12 14 18 营业税金及附加 1 1 2 2 
  其它应收款 4 4 5 6 营业费用 5 6 8 11 
  预付账款 2 2 2 3 管理费用 11 13 16 19 
  存货 51 55 67 81 财务费用 5 1 -0 -1 
  其他 18 13 18 24 资产减值损失 0 0 0 0 
非流动资产 127 199 269 276 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 115 150 201 230 营业利润 24 36 50 65 
  无形资产 8 8 8 8 营业外收入 1 0 0 0 
  其他 3 42 60 39 营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 220 433 479 485 利润总额 26 36 50 65 
流动负债 79 90 94 53 所得税 4 6 8 10 
  短期借款 55 50 50 0 净利润 22 30 42 55 
  应付账款 15 31 33 40 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 9 9 10 13 归属于母公司净利润 22 30 42 55 
非流动负债 19 0 0 0 EBITDA 29 46 61 77 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.28 0.40 0.56 0.72 
  其他 19 0 0 0 
负债合计 98 90 94 53 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 57 76 76 76 成长能力

  资本公积 13 184 184 184 营业收入 24.1% 20.2% 23.9% 23.0%
  留存收益 53 83 126 173 营业利润 98.4% 49.3% 39.2% 29.2%
归属母公司股东权益合计 122 343 385 433 归属于母公司净利润 90.2% 41.0% 39.2% 29.2%
负债和股东权益 220 433 479 485 获利能力

 毛利率 24.3% 25.2% 26.5% 27.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率 11.2% 13.2% 14.8% 15.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.7% 8.9% 11.0% 12.7%
经营活动现金流 12 36 37 52 ROIC 16.2% 15.3% 15.1% 18.1%
  净利润 22 30 42 55 偿债能力

  折旧摊销 0 8 11 13 资产负债率 44.4% 20.7% 19.6% 10.9%
  财务费用 5 1 -0 -1 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.19 2.60 2.24 3.96 
营运资金变动 0 2 -18 -17 速动比率 0.54 1.96 1.50 2.36 
  其它 -15 -6 1 2 营运能力

投资活动现金流 -10 -81 -81 -21 总资产周转率 0.90 0.71 0.63 0.73 
  资本支出 10 80 80 20 应收账款周转率 16 16 16 16 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.85 7.67 6.58 7.01 
  其他 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1 184 0 -57 每股收益 0.28 0.40 0.56 0.72 
  短期借款 -0 -5 0 -50 每股经营现金流 0.16 0.48 0.48 0.69 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.61 4.51 5.07 5.69 
  普通股增加 0 19 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 171 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 -0 -1 0 -7 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 
现金净增加额 2 139 -44 -25 EV/EBITDA 2 1 1 1 

 

资料来源：东方证券研究所 



 

 15

东宝生物新股定价报告   

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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