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事件： 

冠昊生物首次发行 1530 万股。 

 

研究结论 

 合理股价区间为 22.20-25.90 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 0.74

元、1.03 元、1.35 元，以 2011 年的预测市盈率 30-35 倍计，对应合理股价

区间为 22.20-25.90 元。 

 公司实际控股人为朱卫平先生和徐国风先生 

公司控股股东、实际控制人为自然人朱卫平先生和徐国风先生，其分别持有

公司控股股东广州知光 60%和 40%的股份，共占公司总股本的 51.37%。发

行后，二者的持股比例将下降为 38.50%，实际控制地位不变。 

 公司致力于再生型医用植入器械产品 

公司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。 

 植入医疗器械市场空间广阔 

国内生物植入医疗器械，在 2004 年开始逐步兴起后，才开始逐步被业界所重

视，到 2008 年中国生物植入医疗器械行业仍处于高速成长阶段，预计到 2011

或 2012 年生物植入医疗器械增速可能减慢，但产品仍将处于成长期。 

 脑脊膜：成功实现进口替代 

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。 

 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 1530 万股，募集资金主要用于

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

化工程建设项目和营销网络扩建项目。 

 风险提示 

单一产品依赖风险、核心产品失密风险 
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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 103 146 201 271

同比(%) 57% 43% 37% 35%

归属母公司净利润 32 45 63 82

同比(%) 124% 40% 40% 31%

毛利率(%) 92.9% 91.5% 90.0% 88.3%

ROE(%) 22.3% 9.1% 11.3% 13.0%

每股收益(元) 0.53 0.74 1.03 1.35

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 22.20-25.90 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 0.74 元、1.03 元、1.35 元，

以 2011 年的预测市盈率 30-35 倍计，对应合理价格区间为 22.20-25.90 元。 

 

2 盈利预测 
主要假设： 

 公司生物型硬脑（脊）膜未来逐步开拓基层市场，从而拓宽成长空间，我们预测 2011-2013 年增长

率分别为 35%、25%、20%，毛利率保持稳定； 

 脑普外科修补膜和无菌生物护创膜的收入基数较低，上市时间较晚，随着公司加大对两个品种的推

广力度，未来有望保持高速增长；  

 2011-2013 年整体毛利率水平逐步下降，主要是因为脑普外科修补膜和无菌生物护创膜的毛利率较

低，未来收入占比逐渐加大； 

表：公司销售收入分产品预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
生物型硬脑（脊）膜 销售收入(万元） 6055.59 8922.34 12045.16 15056.45 18067.74

 同比增速 72.30% 47.34% 35.00% 25.00% 20.00%

 营业成本 286.08 413.55 602.26 752.82 903.39 

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

脑普外科修补膜  销售收入(万元） 230.92 467.62 841.72 1515.09 2727.16

 同比增速 4930.94% 102.50% 80.00% 80.00% 80.00%

 营业成本 15.46 33.25 58.92 106.06 190.90 

 毛利率 93.31% 92.89% 93.00% 93.00% 93.00%

无菌生物护创膜 销售收入(万元） 269.64 871.59 1743.18 3486.36 6275.45

 同比增速   223.24% 100.00% 100.00% 80.00%

 营业成本 89.17 281.88 575.25 1150.50 2070.90

 毛利率 66.93% 67.66% 67.00% 67.00% 67.00%

合计 销售收入(万元） 16490 21535 27983  34641  42985 

 同比增速 30.27% 30.59% 29.94% 23.80% 24.09%

 毛利率 94.0% 92.9% 91.5% 90.0% 88.3% 

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 0.45 亿元、0.63 亿元、0.82

亿元，同比增长 40%、40%、31%，实现摊薄后每股收益为 0.74 元、1.03 元、1.35 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 103 146 201 271

营业成本 7 12 20 32

营业税金及附加 0 0 1 1

营业费用 30 41 56 76

管理费用 31 51 66 84

财务费用 1 -4 -8 -9

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 34 46 66 88

营业外收入 5 5 5 5

营业外支出 1 1 0 1

利润总额 38 50 70 92

所得税 5 5 7 10

净利润 32 45 63 82

少数股东损益 0 0 0 0

归属于母公司净利润 32 45 63 82

EBITDA 34 45 64 88

EPS（元） 0.53 0.74 1.03 1.35

资料来源：东方证券研究所
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3 公司简介 

3.1 公司致力于再生型医用植入器械产品 
公司成立于 1999 年 10 月 22 日，注册资本 4580 万元，法定代表人为朱卫平先生。 

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。冠昊生物历经十多年艰苦的自主研发，在代表医用植入器械产业发展

方向的再生医学材料和再生型医用植入器械领域取得重大突破，开发出一类以动物组织为原料的新

一代生物材料。这些产品具有良好的组织相容性，在替代病变组织或器官功能的同时可诱导组织再

生，解决了现有产品普遍存在的“永久异物”问题。 

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 公司实际控股人为朱卫平先生和徐国风先生 
公司控股股东、实际控制人为自然人朱卫平先生和徐国风先生，其分别持有公司控股股东广州知光

60%和 40%的股份，共占公司总股本的 51.37%。发行后，二者的持股比例将下降为 38.50%，实

际控制地位不变。 

 



 

 7 

冠昊生物新股定价报告 —— 植入医疗器械领域开拓者

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（%） 

广州知光 2352.55 51.37% 2352.55 38.50% 

华翘国际 650.00 14.19% 650.00 10.64% 

科星创投  448.00 9.78% 448.00 7.33% 

雎天舒等 38 名自然人股东合计 1129.45 24.66% 1129.45 18.49% 

社会公众股 - - 1530.00 25.04% 

合计 4580.00 100.00% 6110.00 100.00% 

资料来源：公司招股书 

4 业务分析 
公司产品包括膜、管、骨/软骨、肌腱/韧带、蛋白质工程等类型，可广泛应用于神经外科、胸外科、

泌尿外科、血管外科、骨科、烧伤科及整形美容等领域。目前生产和销售的产品主要为膜类产品。 

表：公司主要产品介绍 

名称 示意图 主治功能 

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：招股说明书 
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4.1 公司主营业绩保持快速增长 
公司2008到2010年分别实现销售收入0.35亿元、0.66亿元和1.03亿元，年复合增长率为71.55%。

实现归属于母公司的净利润 0.07 亿元、0.14 亿元和 0.32 亿元，年复合增长率为 113.81%。 

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 

 

资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

公司的主营业务为再生型植入医疗器械，主要由生物型硬脑（脊）膜补片、胸普外科修补膜及无菌

生物护创膜组成，其中生物型硬脑（脊）膜补片销售为公司最主要收入来源，2010 年该产品占销

售收入的比重为 86.95%。 

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 

主营业务收入 10261.55  56.52% 6556.15  86.30%  3519.21  
其中：生物型硬脑（脊）膜 8922.34  47.34% 6055.59  72.30%  3514.62  

胸普外科修补膜 467.62  102.50% 230.92  4930.94% 4.59  

无菌生物护创膜  871.59  223.24% 269.64    

其他业务收入 0.26  -65.33% 0.75    

资料来源：招股说明书 

4.2 华东是传统强势区域 
公司的销售区域分为东南西北四大区域，公司东大区业务占公司销售收入比例较大，2010 年度、

2009 年度和 2008 年度，该区域销售总和占公司主营业务收入比例分别为 45.44%、44.73%和

55.39%，销售比例保持第一，这主要是因为东大区经济发展程度相对较高，同时公司在该区域销

售业务开发时间较长。 
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表：近三年公司业务分区域占比 

地区分区 2010 年 2009 年 2008 年 
（单位：万元） 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

东大区 4662.55 45.44 2932.43 44.73 1949.34 55.39 
北大区 2321.39 22.62 1502.84 22.92 765.45 21.75 

南大区 1822.89 17.76 1302.49 19.87 804.41 22.86 

西大区 1454.72 14.18 818.39 12.48 -- -- 

合计 10261.55 100.00 6556.15 100.00 3519.21 100.00 

资料来源：招股说明书 

4.3 代理销售和服务配送并举 
公司的销售运作分为服务配送和代理销售两种模式，服务配送模式下，公司直接对部分重点医院客

户（主要为信用度较高的三级甲等医院）进行销售，并通过服务商提供物流配送，代理销售模式下，

公司与经销商签订代理协议，通过经销商分销产品，经销商分为一级经销商、二级经销商等，各级

经销商向下一级经销商批发产品。经销商按与公司的协议价格现款订购产品，经各地经销商分销配

送，使产品进入医院。2010 年服务配送和代理销售模式贡献的销售收入占总金额的 46.37%和

53.63%，近三年基本保持稳定。 

表：近三年公司业务分销售类型占比 

模式分类 2010 年 2009 年 2008 年 
（单位：万元） 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

服务配送 4758.79 46.37 3022.94 46.11 1460.30 41.50 
代理销售 5502.76 53.63 3533.21 53.89 2058.91 58.50 

资料来源：招股说明书 

公司不存在严重依赖于单个客户的情形，也不存在客户为公司关联方的情形。在公司前五大客户中，

公司 2007 年初成功开发上海华山医院，于 2009 年初成功开发北京天坛医院，这两家医院是全国

神经外科领域的权威医院。2010 年，公司前五大客户占销售收入的比重达到 27.04%，其中北京

天坛医院采购额最大，占营业收入的比重达到 10.58%。 

 

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 

首都医科大学附属北京天坛医院 10.86 10.58  否 

复旦大学附属华山医院 8.51 8.29  否 

上海梁福医疗器械有限公司 3.33 3.25  否 

北京安美能医疗器械有限公司 2.55 2.49  否 
2010 年 合肥康丽药业有限责任公司 2.50 2.44  否 
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首都医科大学附属北京天坛医院 6.64 10.13  否 

复旦大学附属华山医院 6.55 9.99  否 

广州市恒志商贸有限公司 2.02 3.08  否 

重庆西润医疗器械有限公司 1.93 2.94  否 

2009 年 上海宇瀚医疗器械有限公司 1.92 2.93  否 

     

复旦大学附属华山医院 5.86 16.65  否 

上海宇瀚医疗器械有限公司 1.79 5.09  否 

无锡科恩医疗器械有限公司 1.73 4.92  否 

广州市康阳贸易有限公司 1.41 4.01  否 

2008 年 重庆西润医疗器械有限公司 1.25 3.55  否 

资料来源：招股说明书 

4.4 高毛利率体现医疗器械行业特点 
公司的毛利率持续保持较高水平，2008 年至 2010 年，公司的综合毛利率均超过 90%，这体现了

高端医疗器械行业特点，医疗器械特别是高端技术医疗器械行业，是典型的高风险、高回报行业，

产品的成本更多的是无形的成本包括前期研发投入成本、医生使用成本等。 

公司期间费用率 2010 年下降幅度较大，主要是因为 2010 年管理费用占比大幅下降。2010 年公司

管理费用 3055.27 万元，占销售收入的比重为 29.77%, 较 2009 年减少了 291.74 万元，占销售收

入的比重同比下降了 21.28 个百分点，主要由于 2010 年公司梳理分析了各在研项目，研究费用较

2009 年减少 695.37 万元，下降 28.22%。 

图：公司净利润变化分析  

 

资料来源：招股说明书  
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5 产品竞争力分析 

5.1 植入医疗器械市场空间广阔 
再生型医用植入器械，属于多学科交叉、知识密集、资金密集型的高技术产业，属于第三类医疗器

械（植入医疗器械），进入门槛较高，能够有效解决目前医用植入器械使用带来的“永久异物”问题。 

国内生物植入医疗器械，在 2004 年开始逐步兴起后，才开始逐步被业界所重视，到 2008 年中国

生物植入医疗器械行业仍处于高速成长阶段，预计到 2011 或 2012 年生物植入医疗器械增速可能

减慢，但产品仍将处于成长期。 

图：不同材质植入医疗器械生命周期分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料 

 

5.2 脑脊膜：成功实现进口替代 
公司产品生物型硬脑（脊）膜补片主要用于硬脑膜和硬脊膜的修补、加强和扩大，根据中国医疗器

械行业协会对部分医院的调查，全国每年颅脑手术量预计在 26-40 万例，腹腔手术量预计超过 65

万例，如果目前全部颅脑手术及腹腔手术中，60%采用植入医疗器械（膜类）产品，则颅脑和腹腔

修复膜市场的潜在总需求将超过 13 亿元。 

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。 
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图：2010 年国内脑膜市场主要生产企业市场份额  

资料来源：招股说明书 

5.3 胸膜和护创膜：处于快速发展阶段 

胸普外科修补膜 

国内胸腹腔修复膜产品市场主要依赖于进口，主要原因在于国内企业开发产品的时间较短。国内膜

类植入医疗器械企业已意识到胸腹腔修复膜巨大的市场，开始在这一领域加大投入，公司 2008 年

开始进入该领域，公司生产的胸普外科修补膜 2010 年实现销售收入 468 万元，同比增长 103%，

未来有望继续保持较快增长。 

无菌生物护创膜 

无菌生物护创膜主要用于烧伤、外伤、难愈性创面等的预防感染和促进创面愈合，市场需求潜力巨

大，目前，在我国医用敷料行业中，小型企业为数众多，这些企业以生产棉花、绷带和纱布等对技

术和设备要求较低的传统敷料产品为主，科技含量较高的生物敷料很少。无菌生物护创膜作为一种

创新性的生物型皮肤修复材料，在加速愈合、提高愈合质量、抗感染等方面的竞争优势明显，并且

可显著减轻患者创面换药的痛苦，提高患者生活质量。公司生产的生物护创膜 2010 年实现销售收

入 872 万元，同比增长 223%，随着募投项目产能扩大到 5 倍，该产品的成长空间巨大。 

 

6 募集资金项目分析 
公司本次拟向社会公众发行 1530 万股普通股，占发行后总股本的比例为 25.04%。具体项目如下： 

表：公司募集资金项目情况 

序号 项目名称 拟投入资金（万元）

1 再生型医用植入器械国家工程实验室建设项目 3800 

2 无菌生物护创膜高技术产业化工程建设项目 2020 

43%

25%

22%

10%

冠昊生物 进口品牌 北京天新福医疗 其他企业
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3 营销网络扩建项目 4955 

资料来源：公司招股书 

 

7 风险提示 

产品结构单一的风险 
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。 

虽然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，但目前生物型硬脑（脊）

膜补片的销售收入占公司营业收入的比例仍然较大。因此一旦神经外科（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需求大幅减少等都将对发行人的经营业绩产生重大影

响。 

技术泄密风险 
公司在多年的研发、经营过程中，拥有了多项专利，同时掌握多项专有技术。这些技术掌握在少数

核心技术人员及管理人员手中，如因管理不当，发生上述人员离职或私自泄露机密的情况，可能对

公司经营造成影响。 
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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 118 370 366 420 营业收入 103 146 201 271 
  现金 60 330 310 343 营业成本 7 12 20 32 
  应收账款 23 33 46 62 营业税金及附加 0 0 1 1 
  其它应收款 19 3 4 5 营业费用 30 41 56 76 
  预付账款 14 0 0 0 管理费用 31 51 66 84 
  存货 2 4 6 10 财务费用 1 -4 -8 -9 
  其他 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 
非流动资产 118 184 228 254 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 6 75 130 170 营业利润 34 46 66 88 
  无形资产 36 36 35 35 营业外收入 5 5 5 5 
  其他 77 74 62 49 营业外支出 1 1 0 1 
资产总计 236 554 594 674 利润总额 38 50 70 92 
流动负债 42 49 26 29 所得税 5 5 7 10 
  短期借款 0 25 0 0 净利润 32 45 63 82 
  应付账款 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 42 24 25 29 归属于母公司净利润 32 45 63 82 
非流动负债 49 9 9 9 EBITDA 34 45 64 88 
  长期借款 9 9 9 9 EPS（元） 0.53 0.74 1.03 1.35 
  其他 40 0 0 0 
负债合计 91 58 35 38 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 46 61 61 61 成长能力

  资本公积 48 339 339 339 营业收入 56.5% 42.6% 37.1% 35.0%
  留存收益 51 96 159 236 营业利润 211.4% 34.9% 43.9% 33.6%
归属母公司股东权益合计 145 496 559 636 归属于母公司净利润 124.3% 39.6% 39.6% 30.6%
负债和股东权益 236 554 594 674 获利能力

 毛利率 92.9% 91.5% 90.0% 88.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率 31.5% 30.9% 31.4% 30.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.3% 9.1% 11.3% 13.0%
经营活动现金流 34 9 48 66 ROIC 26.1% 20.6% 22.3% 26.2%
  净利润 32 45 63 82 偿债能力

  折旧摊销 0 3 7 9 资产负债率 38.6% 10.5% 5.8% 5.7%
  财务费用 1 -4 -8 -9 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.81 7.54 14.30 14.29 
营运资金变动 0 1 -14 -16 速动比率 2.76 7.46 14.04 13.93 
  其它 1 -36 0 0 营运能力

投资活动现金流 -33 -74 -51 -36 总资产周转率 0.57 0.37 0.35 0.43 
  资本支出 33 75 50 35 应收账款周转率 5 5 5 5 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 104.89 119.27 123.81 122.34 
  其他 0 1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 29 335 -17 3 每股收益 0.53 0.74 1.03 1.35 
  短期借款 0 25 -25 0 每股经营现金流 0.55 0.15 0.78 1.08 
  长期借款 9 0 0 0 每股净资产 2.37 8.12 9.16 10.40 
  普通股增加 4 15 0 0 估值比率

  资本公积增加 32 291 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 -16 4 8 3 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 
现金净增加额 28 271 -20 33 EV/EBITDA -1 -1 -1 -1 

资料来源：东方证券研究所 



 

 15

冠昊生物新股定价报告 —— 植入医疗器械领域开拓者

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
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