
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 生物制品Ⅱ 

发行股数(万) 1900.00 

发行后总股本(万) 7598.00 

发行方式 

采用网下向询价

对象配售与网上

向社会公众投资

者定价发行相结

合的方式。 

发行日期 2011-06-27 

保荐机构  

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.38 

每股净资产(元) 2.15 

总资产(百万元) 220.06 

资产负债率(%) 44.36 

净资产收益率(%) 19.40 

每股经营性现金流(元) 0.21 

 

 

 

上市首日预测价格区间： 11.5-14 

投资要点： 

1、公司产品线始于收购原材料牛骨等提炼骨制明胶，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， 产品包括胶原蛋白冲

剂、胶原蛋白面膜以及果汁饮料。 

2、明胶是动物的皮、骨、腱与韧带中胶原蛋白经不完全酸水解、碱水解或酶

降解后纯化得到的制品。主要用于医药和食品领域。公司骨明胶生产生产能力

为年产 4000 吨，占内资明胶产量近 30%，排名第一。 

3、我国明胶行业布局布局较为分散，且产能较小；同时质量参差不齐。随着

日本 2011 年大地震导致海洋遭遇核泄漏和核辐射， 鱼皮原料供应大幅减少，

明胶出现供不应求局面。另外，明胶行业技术壁垒较高，因为生产工艺关系到

成胶率和优质胶产出比例的高低， 这两项指标又直接影响企业的经营成本和

营业利润，进而关系到企业市场份额。此外，原料掌控对明胶也有重大影响，

明胶质量 70%取决于原料。 

4、胶原蛋白是人体含量最丰富、功能最强大的蛋白质，胶原蛋白独特的生物

特性、生理功能决定其用途广泛，美容健康行业运用胶原蛋白类产品在近几十

年成为全球发展势头迅猛的新时尚。 

5、2010 年公司买断中国科学院理化技术研究所相关技术，生产出分子量平均

2300 道尔顿的小分子量胶原蛋白。以前小分子技术即千位级道尔顿分子量胶

原蛋白的工业化制备技术基本上为国外厂商所垄断，造成前几年国内很多品牌

的胶原蛋白也是从国外进口，或简单分装，市场销售几乎都是日本等国外品牌

产品。现在公司生产的面向终端市场的“圆素”牌胶原蛋白是以骨明胶为原料

通过酶解技术、分子量平均 2300 道尔顿的小分子量极品，双 90 等顶级产品

占比高达 30%以上，品质达到国际一流水准。 

6、公司未来的产业链和产品链重点在于胶原蛋白的生产和销售，特别是面对

终端消费者直接销售，业务模式不再是以工业中间原材料为主，而是演变为以

终端消费品为主、兼有中间品的服务型企业。 

7、预计公司未来三年（2011-2013）的 EPS 分别为 0.42 元、0.55 元和 0.73 元。

其合理价格对应于 2011 年 30 倍 PE 即为 12.6 元。预计首日上市区间为 11.5-14

元之间。 

   

 

[table_mainmanager]  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(亿) 1.92 2.44 3.02 3.72 

收入增长率(%) -- 27.08 23.77 23.18 

净利润(百万) 21.62 31.91 41.79 55.47 

净利润增长率(%) -- 47.59 30.96 32.74 

EPS(元)(摊薄后) 0.29 0.42 0.55 0.73 

 

主要经营指标 

 

 

[table_research] 研究员： 彭海柱 范炳邑 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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