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本报告导读： 
公司近期仍在于主打品种的快速增长，长期看原创技术带来的产品储备系列化。 

建议询价区间：19.00~22.80 元。 
投资要点： 
公司是致力于再生医学材料及再生型医用植入器械的生产销售，目前拥有

生物型硬脑（脊）膜补片、胸普外科修补膜和无菌生物护创膜三个细分市

场品种。发行前控股股东广州知光持有 51.37%股权，实际控制人为朱卫

平、徐国风，分别担任公司高管。 
 
小品种推动高增长：2008~2010 年公司收入、净利润复合增长率分别达到

70.8%、113.6%。2010 年营业收入、净利润达到 1.03 亿、3,234 千万。生

物型硬脑（脊）膜补片是公司的主打品种，收入、利润分别占整体比重在

85%以上，是近几年业绩的主要驱动因素。胸普外科修补膜和无菌生物护

创膜目前基数还较小，增速较快。 
 
市场情况：保守计算颅脑修复膜终端市场将超过 7 亿元，未来能保持 20%
的年增长率。公司生物型硬脑（脊）膜补片凭借技术、价格优势，已成为

国内脑膜市场的第一品牌，市场份额达到 40%以上，市场占有率第一。 
 
竞争优势：1、依托国家工程实验室的建设，研发原创专项技术，在植入

医疗器械领域形成品牌优势。2、凭借技术平台形成卓越产品梯队。未来

三年，公司将重点研发医学整形美容、妇科盆底功能重建等领域的新产品。

 
募投项目：公司预计投资 1.08 亿，用于再生型医用植入器械国家工程实

验室建设以及无菌生物护创膜的产能扩张。 
 
盈利预测与估值：我们预测 2011~2013 年 eps 为 0.76、1.05、1.34 元，同

增 43%、39%、27%。按照公司 2011 年 eps 的 25~30 倍 PE，询价区间为

19.00~22.80 元；若首日按照 20%涨幅计算，价格能达到 22.80~26.49 元。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 66 103 166 235 305
(+/-)% 86.3% 56.5% 61.5% 42.1% 29.7%
经营利润（EBIT） 11 34 52 72 92
(+/-)% 138.9% 219.0% 51.2% 37.7% 28.2%
净利润 14 32 46 64 82
(+/-)% 103.2% 124.3% 43.2% 38.7% 27.3%
每股净收益（元） 0.24 0.53 0.76 1.05 1.34
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
19.00-22.80

上市首日定价区间 

22.80-26.49
2011.06.24

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 4,580
本次拟发行量（万股） 1,530
发行日期 2011.06.24
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 申银万国

预计上市日期 2011.7.5

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.17
净资产收益率（%） 22.3%
资产负债率（%） 38.6%

 
主要股东和持股比例 
广州知光生物科技 38.51%

华翘国际 10.64%

上海科星创业投资 7.33%

其他 38 名自然人股东 18.48%

A 股流通股 25.04%
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1. 公司概况 
1.1 发展背景：高管控股，业务结构清晰 
1999 年 10 月公司前身广东新愈生物科技成立，2008 年 6 月整体变更为

股份有限公司。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，首个产品“生物型硬脑（脊）膜补

片” 目前已取代美、欧同类产品成为国内第一品牌，市场占有率第一。 
 
本次拟发行 4,580 万股，发行后为 6,110 万股。发行前：控股股东广州知

光持有 51.37%股权，实际控制人为朱卫平、徐国风，二人合计持有广州

知光的 100%股权。其中朱卫平先生任公司董事长、总经理，徐国风任

公司副董事长、首席技术官。 
 
表 1：本次发行前后股本变化(万股)： 

 发行前 持股比例 发行后 持股比例

广州知光生物科技 2,353 51.37% 2,353 38.51%

华翘国际 650 14.19% 650 10.64%

上海科星创业投资 448 9.78% 448 7.33%

其他 38 名自然人股东 1,129 24.66% 1,129 18.48%

A 股流通股 — — 1,530 25.04%

合计 4,580 100% 6,110 100%

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 

图1：发行前股权结构 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

  
1.2 经营情况：小品种驱动高成长 
公司主营业务呈现高速增长：2008~2010 年公司营业收入复合增长率达

到 70.8%，净利润复合增长率达到 113.6%。其中 2010 年营业收入、净

利润达到 1.03 亿、3,234 千万，分别同比增长 71.9%、124.3%，净利润

大幅增长主要是由于研发支出控制导致的期间费用率大幅下降。 
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图 2：公司业务收入变化（百万元） 图 3：公司净利润变化（百万元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 
公司主营收入来自生物型硬脑（脊）膜补片、胸普外科修补膜和无菌生

物护创膜三个品种。由于 2009 年以来胸普外科修补膜和无菌生物护创

膜增速较快，生物型硬脑（脊）膜补片销售占整体比重有所下降，但仍

保持在 85%以上。 
 

图 4：公司业务收入构成情况 图 5：公司地区收入构成情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 

图 6：公司毛利润构成情况 图 7：公司产品毛利率情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
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2. 行业及公司业务分析 
2.1. 植入医疗器械处于成长期 

近几年我国植入医疗器械处于快速发展期，2006 年国内植入医疗器械

总产值约为 200 亿元，2009 年已达到 400 亿元，年增长率超过 30%。

预计 2012 年后行业将进入成熟期，增速趋缓。 
 
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。 
 

图 8：我国医疗器械市场规模及增速 图 9：我国植入式医疗器械市场规模及增速 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 
2.2. 公司主打品种占据脑膜类细分市场第一 

根据中国医疗器械行业协会对全国三甲医院及部分二甲医院的调查，保

守估计全国年颅脑手术量在 26-40 万例。如果 60%采用植入医疗器械（膜

类）产品，每例手术需脑膜修复产品 4,000 元，保守计算颅脑修复膜终

端市场将超过 7 亿元（=30 万例*4,000*60%）。我们预计国内颅脑修复膜

市场未来能保持 20%的年增长率。 
 
国内市场膜类植入医疗器械产品主要包括脑膜（神经补片）、疝气补片、

防粘连膜等，主要供应企业包括冠昊生物、北京天新福医疗器材等国内

企业，德国贝朗医疗、美国强生公司等进口企业。 
 
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，市场份额逐

年提升，在短短三年时间里成为国内脑膜市场的第一品牌，市场份额达

到 40%以上，市场占有率第一。 
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图10：脑膜类细分市场竞争情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
自公司取得生物型硬脑（脊）膜补片准产注册证，销售额迅速增长，2010
年度较 2009 年度增长 47.34%，2009 年度较 2008 年度增长 72.30%，产

品迅速占领市场。 
 
图11：公司生物型硬脑（脊）膜补片销售情况（百万元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
2.3. 开拓腹膜类及护创膜“蓝海市场” 

全国年腹腔手术量超过 65 万例，且每年手术量都有一定比例增长。预计

腹腔修复膜市场潜在需求将超过 8 亿元，产品市场潜力巨大。 
 
目前，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。公司 2008 年开始进入该领域，公司生产的胸

普外科修补膜销售收入上升较快，2010 年销售额接近 500 万，显示出了

良好的增长势头。 
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图12：公司胸普外科修补膜销售情况（百万元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
近年来，我国医用敷料行业规模快速增长。2008 年，行业销售收入达

256.69 亿元，复合增长率为 35%。预计未来 5 年内，我国医用敷料产品

市场规模将会继续快速增长，复合增长率将会超过 30%。 
 
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。公司于 2009 年 6 月推出无菌生物护创膜后，迅速得到市场认

可，成为新的利润增长点。2010 年实现收入 872 万，同增 223%。公司

将通过募投项目将产能从 5,000 鼓扩到 26,600 鼓，延续快速增长态势。 
 

3. 公司竞争优势分析 
3.1. 打造核心技术体系平台 

公司突破传统技术路径，率先研发了一系列原创专项技术，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）。该材料制成的产品植入人体后能同

化为自身组织，实现对缺损组织的再生性修复，从而解决了现有产品植

入人体后成为体内永久异物的问题。 
 

表2：主要生产技术特点 

技术名称 技术功能 

组织固定技术 大大提高动物组织的稳定性，使其不易降解 

多方位除抗原技术 有效去除异种组织的抗原性，提高组织相容性 

蛋白质力学改性技术 通过对组织主要成分胶原蛋白进行交联及接枝改性，有效改善其力学性能，使材料增韧、增

强，使生化处理及病毒杀灭方法的自由度更大，效果更有保证。 

组织诱导技术 通过特定多肽或其他活性物质的粘附作用富集于制品表面，使制品具有募集生长因子及种子

细胞，从而在原位诱导再生。 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 
 
2008 年 6 月，国家发改委批复“再生型医用植入器械国家工程实验室”

落户公司。公司依托国家工程实验室的建设和自身研发优势，迅速形成

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。 
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3.2. 拥有丰富产品储备 
公司凭借原创的核心技术，以动物组织为原料成功的研制出一大类具有

诱导再生功能的再生医学材料，并以此材料为平台，开发出一系列再生

型医用植入器械产品。目前公司已有三个膜类产品上市，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等新产品。 
 

表 3：公司具体产品储备 
序号 项目 研发目标 进展情况 

1 生物型防粘连膜--天

然脑膜 

研发一种生物相容性好、除抗原彻底、防止组织粘连，并能促进损伤组织和器官

再生的生物型粘连膜 

注册报批阶段 

2 一体化尿道吊带 研发用于女性压力性尿失禁治疗的专利产品 临床试验阶段 

3 迷你型尿道吊带 研发用于女性压力性尿失禁治疗的专利产品 临床试验阶段 
4 多功能盆底修补膜 研发用于女性盆底器官脱垂、盆底组织修复的专利产品 临床试验阶段 
5 生物型组织补片 研发一种用于软组织悬吊、修补、牵拉的生物型组织补片 临床试验阶段 
6 骨诱导型可降解吸

收生物活性骨修复

材料及产品 

研发一种能诱导骨组织再生、且材料的降解速度与骨生长速度相匹配的骨诱导型

可降解吸收生物活性骨修复材料 

准备进入临床

试验阶段 

7 生物型鼻梁假体 研发一种用于鼻梁充填与缺损修补的专利产品 动物试验阶段 

8 生物型神经导管 研发一种由半透膜螺旋管体和管内填充凝胶所组成的复合神经导管，能够较好的

用于周围神经损伤后的修复，起到诱导新生神经组织再生、生理功能恢复的作用 

动物试验阶段 

9 生物型塑形垫片 研发一种用于面部软组织填充、深度皮肤凹陷修补填充等的生物型塑形垫片 动物试验阶段 
10 组织隔离膜 研发一种用于四肢肌腱、腹腔、盆腔等组织，防止组织粘连的组织隔离膜 动物试验阶段 
11 高分子颅骨固定网 研发一种用于颅骨修补及保护的高聚物产品 动物试验阶段 
12 人工角膜 研发一种组成及结构与人角膜相似的纯天然人工角膜 动物试验阶段 
13 人工阴茎增粗装置 研发一种用于阴茎增粗的装置 动物试验阶段 
14 脱细胞基质的仿生

纳米改性技术 

研发一种能够提高小口径血管临床通畅效果的改性技术 动物试验阶段 

15 疝补片 研发一种用于疝气修补的高端补片 动物试验阶段 
数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
图13：公司研发费用支出情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 
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4. 公司财务分析 
研发支出控制导致期间费用大幅下降：2009 年公司推出无菌生物护创膜

后，为开拓新产品市场，销售费用率有所提升；由于 2010 年公司梳理

分析了各在研项目，并优化调整了各项目进展，研究费用较 2009 年减

少 695.37 万元，下降 28.22%，从而导致管理费用率大幅下降。 
 
短期偿债能力有所波动：2009 年公司收到政府专项资金，流动资产同增

133.95%；2010 年由于存在大量未付工程款，流动负债同增 605.38%。

总体而言，公司短期偿债能力处于行业中等水平。 
 

图 14：公司营运$现金流指标 图 15：公司期间费用率指标 

0

2

4

6

8

10

201020092008

　　流动比率 　　速动比率
　　存货周转率(次) 　　应收账款周转率(次)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

201020092008

期间费用率 销售费用率 管理费用率

数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究  
 

5. 募集资金投向 
表4：公司募投项目情况 

 项目 投资总额（万元） 募集资金（万元） 项目建设期 

1 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 

2 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 

3 营销网络扩建项目 4,955 4,955 2 年 

 合计 13,285  10,775   

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 
 

6. 风险提示 
 单产品经营风险：公司销售收入目前主要依赖生物型硬脑（脊）膜

补片，因此该产品市场发生重大波动，导致销售受限，将对公司经

营业绩产生重大影响。 
 原创技术被替代、模仿风险：若公司对技术、产品和市场的发展趋

势不能正确判断，有可能出现其他技术替代本公司部分核心技术，

从而导致公司的市场竞争能力下降。 
 

7. 盈利预测与投资建议 
关键假设： 
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 主营业务：生物型硬脑（脊）膜补片继续保持快速增长，达到 2 亿

规模以上后，增速逐步下降。 
 销售、管理两项费用率稳定在 60%，税率为 15%。 

 
表 5：主要产品类别预测 

    2009A 2010A 2011E 2012E

生物型硬脑（脊）膜补片  收入(百万元） 60.6 89.2 134.9  182.1 
   增长 72.30% 47.34% 51.15% 35.00%
   毛利 95.28% 95.37% 95.37% 95.37%
胸普外科修补膜  收入(百万元） 2.3 4.7 9.0  14.3 
   增长 4930.94% 102.50% 93.11% 58.25%
   毛利 93.31% 92.89% 93.00% 93.00%
无菌生物护创膜  收入(百万元） 2.7 8.7 21.9  39.1 
   增长  223.24% 150.70% 79.06%
   毛利 66.93% 67.66% 68.59% 68.42%

合计 收入(百万元） 65.6 102.6 165.74  235.48 
 增速 86.30% 56.52% 61.52% 42.08%
 毛利率 94.04% 92.90% 91.71% 90.75%
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 6：利润表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 103 166  235 305 

营业成本 7 14  22 29 

营业税金及附加 0 0  1 1 

营业费用 30 50  71 92 

管理费用 31 50  71 92 

财务费用 1 -2  -3 -3 

资产减值损失 0 0  0 0 

投资净收益 0 0  0 0 

营业利润 34 54  75 95 

营业外收入 5 0  0 0 

营业外支出 1 0  0 0 

利润总额 38 54  75 95 

所得税 5 8  10 13 

净利润 32 46  64 82 

少数股东损益 0 0  0 0 

归属母公司净利润 32 46  64 82 

EBITDA 34 56  81 105 

EPS（元） 0.53 0.76  1.05 1.34 

数据来源：国泰君安证券研究 
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