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生物医药行业  

投资要点：   
 联系人  小而专精的再生型植入医械材料生产商 
 张磊 

公司主营再生型医学材料以及再生型医用植入器械的研发、生产、销售的高

科技企业。公司目标成为国内知名的再生型医用植入器械公司，完成相关产

品的进口替代，并期望成为国内最知名的“人体零件”提供商。公司实际控

制人为朱卫平先生和徐国风先生。 

 010-68784263 

  kinglz114@sina.com 
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 预计上市首日价格区间：
 18.6—20.3 

 公司的特点 
 一年期目标价： 

公司是颅内手术修复材料硬脑膜补片的国产龙头，可谓专业补脑残。该产品

近两年增速均在 100%以上，2010 年公司已占该类产品国内市场份额的

43%，成功实现进口替代。此外无菌生物护创膜同样增长较快，09 年以来快

速放量。许多新品多处于申报临床前期，上市尚不好预测，且即使上市也需

要一定时间做推广。未来数年内，公司的主要收入可能仍将依靠硬脑膜补片

和无菌护创膜这对并蒂莲花。公司规模尚小，但近年收入增速较快外，且几

个主要品种均部分实现进口替代，但在植入器械销售上颇有长处，未来有可

能进一步增长。同时公司的也有众多新品集中于美容和人工皮肤等人体零件

替代，未来想象空间较大，可给予一定溢价。 

 22 
  
  
 发行基本资料 
 发行后总股本      6110 万股 
 发行股本           1530 万股 
 主承销商            申银万国 
  
  
 

盈利预测及估值  

 

按照公司预计，未来硬脑膜补片的销售增长在 30%以上，而无菌护创膜逐渐

开始放量，有可能维持一段时间的高增长。我们预计 11~13 年收入增长 40%、

35%、30%，净利润增长 40%、35%、30%，EPS（摊薄）0.68、0.88、1.14

元/股。给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 22 元。 
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(百万元 ,元) 2009A 2010 2011E 2012E 2013E  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售收入(百万元) 66 103 146 189  246  

EBITDA(百万元) 15 40 52 72  95  

净利润 14 32 42 54  70  

滩薄 EPS(元) 0.34 0.53 0.68 0.88  1.14  

PE(X) 52.8 34.3 26.7 20.6 15.9 

EV/EBITDA(X) 49.6 19.5 9.6 8.7  7.0  

ROIC 13.43% 19.28% 8.45% 10.15% 11.83% 

总资产周转率 0.71 0.57 0.27 0.22  0.27  

 

mailto:kinglz114@sina.com
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资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 32  60  623  497  455 营业收入 66 103  146  189 246 

应收票据 0  0  0  0  0 营业成本 4 7  11  14 18 

应收账款 15  23  33  43  56 营业税金及附加 0 0  0  0 0 

预付款项 0  14  21  30  42 销售费用 17 30  44  57 74 

其他应收款 2  19  27  35  45 管理费用 33 31  45  58 75 

存货 2  2  4  5  7 财务费用 0 1  1  1 1 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 0 0  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0  0  0 投资收益 0 0  0  0 0 

固定资产 5  6  44  129  201 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 21  67  39  93  84 营业利润 11 34  45  60 78 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 4 4  4  4 5 

无形资产 39  36  39  42  43 税前利润 15 38  49  63 82 

长期待摊费用 3  2  4  4  4 减：所得税 1 5  7  10 12 

资产总计 122  236  834  879  937 净利润 14 32  42  54 70 

短期借款 0  0  0  0  0 归属母公司净利润 14 32  42  54 70 

应付票据 0  0  0  0  0 少数股东损益 0 0  0  0 0 

应付账款 0  0  0  0  0 基本每股收益 0.34 0.71  0.68  0.88 1.14 

预收款项 1  1  1  0  0 稀释每股收益 0.34 0.71  0.68  0.88 1.14 

应付职工薪酬 3  2  2  2  2 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

应交税费 -2  7  300  300  300 成长性           

其他应付款 4  31  31  31  31 营收增长率 86.3% 56.5% 42.0% 30.0% 30.0%

其他流动负债 0  0  0  0  0 EBIT 增长率 135.1% 219.6% 32.0% 31.6% 30.0%

长期借款 0  9  9  9  9 净利润增长率 103.2% 124.3% 28.8% 29.3% 29.9%

负债合计 45  91  384  385  386 盈利性           

股东权益合计 77  145  450  494  552 销售毛利率 94.0% 92.9% 92.5% 92.5% 92.5%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 22.0% 31.5% 28.6% 28.4% 28.4%

净利润 14  32  42  54  70 ROE 18.7% 22.3% 9.3% 10.9% 12.7%

折旧与摊销销 4  6  6  12  17 ROIC 13.43% 19.28% 8.45% 10.15% 11.83%

经营活动现金流 6  34  320  39  52 估值倍数           

投资活动现金流 -34  -33  -19  -155  -81 PE 52.8 25.8  26.7  20.6 15.9 

融资活动现金流 48  29  263  -10  -13 P/S 11.6 8.1  7.6  5.9 4.5 

现金净变动 19  29  564  -126  -42 P/B 9.89 5.75  2.47  2.25 2.02 

期初现金余额 12  32  60  623  497 股息收益率 0.2% 0.4% 0.7% 0.9% 1.1%

期末现金余额 31  61  623  497  455 EV/EBITDA 49.6 19.5  9.6  8.7 7.0 
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1.上市公司简介 

广东冠昊生物科技股份有限公司主营再生型医学材料以及再生型医用植入器械的

研发、生产、销售的高科技企业。公司目标成为国内知名的再生型医用植入器械

公司，完成相关产品的进口替代，并期望成为国内最知名的“人体零件”提供商。

公司实际控制人为朱卫平先生和徐国风先生。  

图 1：公司发行前的股权结构 

数据来源：公司招股书  渤海研究所 

 

本次发行发行 1530 万股，发行后总股本为 6110 万股，占总股本的 25.04%。此

外，同时公司众多中高层管理人员和技术骨干均通过自己或是亲属持股。股权激

励的覆盖范围较广。 

2.主营业务及行业概况 

2.1 主营业务 

2007 年-2010 年间，公司经过多年研发的主打产品，硬脑膜补片上市后，以其国
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产的优质低价的优势，迅速打破相关手术再生型（即植入后能被人体吸收或代谢，

同时诱导机体组织生长，不必再手术取出，也不易被人体排斥或引起感染）植入

材料的进口垄断局面。得益于公司独有的硬脑膜补片专利技术和逐渐获得国内神

经外科专家圈内对其产品品质的认可。公司在 2007-2010 年间，销售收入和净利

润的复合增长率分别达到 66%和 125.8%，增长迅速。 

图 2：历年公司收入和净利润情况（百万） 
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数据来源：公司招股书  渤海研究所 

 

到目前为止，公司主要产品有三，分别是：硬脑膜补片、胸外科膜补片、无菌生

物护创膜。分别用于临床脑科开颅、胸腹损伤修复和大面积烧伤修补手术，其中

最主要的产品是公司的硬脑膜补片。 

图 3：历年公司收入的产品构成（万） 图 4：历年公司毛利的产品构成（万） 
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数据来源：公司招股书   渤海券研究所 
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最近三年硬脑膜补片单一产品贡献的毛利均在 90%左右，公司也是该类产品的国

产龙头，可谓专业补脑残。自该产品 06 年上市以来，经过学术营销，近两年增

速均在 100%以上，2010 年公司已占该类产品国内市场份额的 43%，成功实现

进口替代。其他产品中无菌生物护创膜同样增长较快，经过两年的学术铺垫，该

产品也被皮肤科、烧伤等难愈创面治疗医生的学术圈逐渐认可，09 年以来逐渐放

量，快速增长。 

图 5：历年硬脑膜贡献的毛利与公司毛利对比（百万） 图 6：2010 年国内硬脑膜生产企业市场份额情况（%） 
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数据来源：公司招股书   渤海券研究所 

 

IPO 时与公司管理层交流得知，公司硬脑膜补片的国内最大竞争对手，北京天新

福的硬脑膜补片材料来源是牛肌键（引入瑞典技术），冠昊生物的几种主要产品的

原材料也均来自于猪、牛两种食用动物组织，经过特殊工艺处理后制备的植入材

料，与外资同类产品相同类型。而传统的医用明胶补片，在手术使用中虽然方便

（贴敷使用），但患者存在脑脊液渗流和颅内感染导致发烧的副作用。 

公司的和天新福的产品与人体相容性较好，副作用小，易被医生和患者接受。天

新福的还有人工骨关节和相关手术器械，生物膜只是天新福的一个方向。而公司

的主攻硬脑膜补片，同时公司产品毛利较高，长于销售，商业空间较大，天新福

的产品 2004 年就已在临床应用，之后一直是国产龙头，但冠昊生物硬脑膜 06 年

上市后，几年功夫便已抢得头筹，未来如果推广得力，很有可能维持并增加市场

份额。目前公司的硬脑膜补片和护创膜市场上已出现供不应求的局面。公司已利

用自有资金对硬脑膜补片进行大幅产能扩张，而此次上市，利用募集资金，无菌

护创膜的产能将在未来数年内提高 4 倍有余。 
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从公司收入来源的地域分，历年华东（主要是上海）地区和华北（主要是北京）

成为公司收入的贡献大户。这是因我国最好的神经外科和颅脑外科医院（北京天

坛医院和上海复旦大学附属华山医院）均在两地，在颅脑外科圈内素有“北天坛

南华山”之称，公司的产品属于医械里较高端的再生型植入器械，如果获得业内

最高专家的认可，就有巨大的示范作用，加上学术营销，公司的产品开始放量。 

图 7：历年公司收入地区占比（%） 
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数据来源：公司招股书  渤海研究所 

 

公司许多新品在开发，多处于申报临床前期或者动物实验阶段，也有部分（如整

形美容、除皱生物线、人工骨、注射胶等）已开发投入多年。但他们上市尚不好

预测，且即使上市也需要一定时间做推广。未来数年内，公司的主要收入可能仍

将依靠硬脑膜补片和无菌护创膜，这两个品种抢占国内市场，完成进口替代，硬

脑膜补片和无菌护创膜成为公司未来业绩的并蒂莲花。 

2.2 行业概况 

公司主营的再生型手术植入器械属于我国医疗行业里医械下一个细分的子行业，

由于该行业对企业的技术和工艺均要求较高，且相关政策壁垒同样较高，植入器

械均需要三级医械注册证，获批难度大。该行业国内市场主流是国外厂商，如美

敦力，波士顿科学、强生、BD（Becton,Dickinson）。近年来，国产品牌也逐渐

在一些专类品种中逐渐做大，并开始和外商巨头展开角逐。如植入支架的乐普医

疗和现在的冠昊生物。 

近年来我国植入医疗器械已经入快速发展期，国内植入医械总产值已从 2006 年
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的 200 亿元增加到 2009 年的 400 亿元，年均增长率超过 30%。其中根据中商情

报网的资料，国内企业植入器械产值 2008 年为 14.99 亿，销售收入 14.6 亿。2009

年国内企业植入器械产值 17.5 亿，销售收入 17.02 亿，与外资相比实力仍显较弱。

据预测 2012 年国内企业的植入器械产值将超过 25 亿，整个行业处于一个稳定而

快速增长的局面。 

图 8：我国国内企业未来植入医械市场发展情况预测 

数据来源：中商网《2006-2012 中国植入医械市场及企业报告》 招股书 渤海研究所

 

植入医疗器械的主要用户是我国医院中的三级医院和专业整形美容医院，根据卫

生部公布的数据显示，2009 年末全国共有各级卫生机构 91.7 万个，其中医院

20291 所，这其中三级医院 1233 家，其中三甲医院 765 家。 

图 9：我国历年医院数量及三甲医院数量变化情况 
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数据来源：公司招股书 渤海研究所 

我国医疗卫生事业随着国力的增强不断发展，医院总数及三甲医院数量整体呈增

加趋势。其中三甲医院是我国植入医械的主要使用机构，等级较高的医院数量增

长也表明我国在高等级手术的执行能力也在逐渐增强，如颅脑外科、心脏手术等，

这使得国内植入医械的需求保持增长。 

图 10：我国国内植入医械生产企业分布区域结构（2009 年数据） 

数据来源：中商网《2006-2012 中国植入医械市场及企业报告》 招股书 渤海研究所

 

从植入医械的行业区域性上来看，国内植入医械生产企业主要分布在北京、上海、

广东、江苏等经济较发达地区。如北京有 12 家，广东 11 家，上海 8 家，这些地

区具有经济发达，人才集中，高等学府和高等级医疗机构集中的特点，这也使得

多学科交叉的植入医械企业在集群区域化上，竞争要优于中西部企业。 

具体到品种上，公司的三个主要品种。首先是硬脑膜和胸膜补片，根据中国医械

行业协会的数据，全国每年有 26-40 万例颅脑手术，腹腔手术量超过 65 万例，

每年均有一定比例增长。如果手术中有 60%的情况采用植入医械补片，颅脑修复

市场的潜在需求超过 5 亿元，腹腔修复市场潜在需求超过 8 亿元，市场潜力巨大。

而公司新品种无菌护创膜可以应用在烧伤、外伤、糖尿病等疾病引起的难于性创

面恢复上，潜在市场更巨大的难以估计。 

 

我们认为，公司属于小而专精再生型植入医械的医药类上市公司。虽然规模尚小，

但近年收入增速较快外，且几个主要品种均部分实现进口替代，公司在这类植入
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器械的销售上颇有长处，未来有可能进一步增长。同时公司的也有众多新品集中

于美容和骨盆修复膜、人工皮肤、生物性组织补片等人体零件替代，未来想象空

间较大，可给予一定溢价。 

  

3.募集资金项目 

公司期望成为国内一流的手术植入再生型医械的提供商，此次募投项目： 

图 11：公司募集资金投向 

序号 项目名称 
投资总额

（万） 

募集资金

投资额 

项目建

设期 
项目简介 

1 

再生型医用植

入器械国家工

程实验室建设

项目 

6010 3800 3 年 
已获国家发改委办

公厅批准，政府资金

已到位。 

2 

无菌生物护创

膜高技术产业

化工程建设项

目 

2320 2020 2 年 
新增护创膜产能

21600 鼓，总产能达

26600 鼓。 

3 
营销网络建设

项目 
4955 4955 2 年 

在北、上海、广、成

都设立四大区营销

中心，深化网络。 

4 补充营运资金          

数据来源：公司招股书  渤海研究所 

 

4.业绩预测及估值 

公司未来 2-3 年内的收入仍将主要来自原有的几个主要品种，其中扩产的无菌生

物护创膜和硬脑膜补片有可能成为业绩增长超预期的主要动力。 

按照公司预计，未来硬脑膜补片的销售增长在 30%以上，而无菌护创膜逐渐开始

放量，有可能维持一段时间的高增长。根据以上假设条件下，在原料不出现大幅

波动的情况下，我们预计 11~13 年收入增长 40%、35%、30%，净利润增长 40%、

35%、30%，EPS（摊薄）0.68、0.88、1.14 元/股。给予 2012 年 25 倍 PE，目

标价 22 元。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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