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新股上市定价 

 

再生型植入器械的领航者 

 再生型植入器械的领航者 

公司是国内再生医学材料及再生型医用植入器械领军企业。2010 年主导产品

生物型硬脑（脊）膜占整个脑膜市场 43%的份额，居市场首位。公司拥有“再

生型医用植入器械国家工程实验室”和多项专利技术，技术水平处于国内领先

地位，产品毛利率高达 90%以上。现有主要产品销售集中在颅脑修复膜和腹

腔修复膜市场，根据国内颅脑和腹腔手术量估算终端市场约为 5 亿元和 8 亿

元，整体市场规模还较小。目前在研发项目包括骨填充材料、人工食管、小口

径血管、人工韧带、神经导管等产品。 

 销售集中在三甲医院，未来市场拓展进度平稳 

公司采取以重点医院辐射效应带动代理商销售的销售策略。客户群主要集中在

250 多家三甲医院，并涵盖北京天坛医院、上海华山医院等神经外科权威医院。

由于公司主要产品面对高端手术，受我国现有医疗水平和条件限制，预计未来

市场拓展进度平稳。 

 募集资金主要用于扩大产能、新建实验技术平台和构建营销网络 

公司 IPO 发行 1530 万股，发行价 18.2 元，募资净额 2.47 亿元，超募约 1.4

亿元。本次募集资金主要用于进行国家工程实验室建设、增加一条护创膜生产

线和全国及海外营销网络的扩建，并进行产品海外推广。 

 风险提示 

1）主导产品单一；2）原创技术产业化的风险；3）产品降价风险 

 合理价区间 20.4~23.4 元 

预计 11~13 年净利润增长 37%、30%、25%，EPS（摊薄）0.73、0.95、1.18

元/股。公司主导产品再生植入医学材料盈利水平较高，所在细分领域有较大

发展潜力，但短期看现有产品线仍较单一、市场规模尚小，预计未来 2 年内市

场推进平稳。给予公司一年期合理价值区间 20.4~23.4 元/股，对应 11PE 为

28~32X。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标（每股收益发行后股本计算） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 65.57 102.62 138 180 229 

(+/-%) 86.32% 56.50% 34.0% 30.9% 27.4% 

净利润(百万元) 14.42 32.34 44 58 72 

(+/-%) 103.20% 124.33% 37.3% 30.3% 24.6% 

每股收益（元） 0.23 0.52 0.73 0.95 1.18 

EBIT  Margin 79.1 35.0 33.8% 33.6% 33.5% 

净资产收益率（ROE） 18.73% 22.31% 9.5% 11.0% 12.1% 

市盈率（PE） 52.77 25.77 25.0 19.2 15.4 

EV/EBITDA   24.2 18.1 14.4 

市净率（PB） 9.89 5.75 2.38 2.12 1.86 
 

2011 年 7 月 6 日 
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发行概况 

公司简况 

冠昊生物成立于 1999 年，主营再生型医用植入器械，公司第一大股东为

广州知光生物科技有限公司，控制人为股东朱正平和徐国风，发行前二人合计

持有公司 51.37%的股份。 

发行简况 

本次发行前，公司总股本 4580 万股。本次发行 1530 万股，占发行后总股

本的 25.04%，发行后总股本为 6110 股。新股发行完成后，实际控制人仍为朱

正平和徐国风。 

本次发行价格为 18.2 元，按 2010 年摊薄 EPS0.52 元/股、以及我们预测

的 11EPS0.73 元/股，发行价对应的 10-11PE 为 35X、25X。 

募资净额 2.47 亿元，超募约 1.4 亿元。 

图 1：冠昊生物发行后股权结构 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所。注：本次发行 1530 万股，占发行后占股本 25.04%。 

 

 
行业分析 

国内植入医疗器械行业高速增长 

外科植入医疗器械是医疗器械产业中的重要子行业，是目前治疗心血管疾

病和骨科疾病的有效手段之一， 06 年我国植入医疗器械总产值月 200 亿元，

09 年增长至 400 亿元，年增速超过 30%（数据来源：公司招股书）。来自 wind

数据的显示：2010 年 1-11 月，假肢、人工器官及植（介）入器械制造业统计

的 80 家上规模企业共实现收入 43.25 亿元，同比增长 23.74%。 
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主要产品市场规模尚小 

公司主营再生医学材料，该类材料主要取自猪、牛等食用动物的组织，在

保留动物组织结构的前提下，通过特殊的组织处理技术，植入人体后能够不产

生免疫排异反应。公司现有主要产品销售集中在颅脑修复膜市场和腹腔修复膜

市场，根据招股书对颅脑手术量和腹腔手术量的估算，二者的潜在需求分别估

算为 5 亿元和 8 亿元（按终端价格计算），市场规模整体较小。 

主营业务分析 

公司经营概况 

公司的主营产品包括硬脑（脊）膜补片、胸修补膜、护创膜三种再生医疗

材料。其中生物型硬脑（脊）膜补片占销售收入的 85%以上。三种产品的毛利

率均较高，2010 年硬脑脊膜、胸修补膜和护创膜的毛利率分别是 95.37%、

92.89%和 67.66%，整体毛利率为 92.9%，产品盈利水平较高。 

表 1：冠昊生物主要产品线 

产品 简述 

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。10年收入 8922万，毛利率 95.37%，在公司营业收入和毛利中占比 86.95%、72.4%，

为公司主要收入和利润来源。公司产品 2010 市场份额达到 43%，市场占有率第一。潜在市场规模或 5 亿元。 

胸普外科修补膜 

（P型/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 10年收入 467万，毛利率 92.89%，在公司营业收入和毛利中占比 4.55%、4.56%。 

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。10年收入 589.71 万，毛利率 67.66%，在公司营业收入和毛利中占比

8.5%和 6%，毛利率较低。未来市场规模将快速增长。 

在研产品 天然型硬脑（脊）膜补片（已申报注册），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。 

数据来源：招股书，国信证券经济研究所 

 

图 2：08-10 年冠昊生物产品收入占比  图 3：08-10 年冠昊生物产品毛利率 
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数据来源：招股书，国信证券经济研究所  数据来源：招股书，国信证券经济研究所 

过去 3 年 生物型硬脑（脊）膜补片领域一直处于国产产品对进口产品的替
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代过程。公司成立 10 年，到 06 年 6 月开始有产品规模销售，08-10 年处于产

品导入市场后的快速成长期，08-10 年收入增速高达 57.3%、86.3%、56.5%，

市场份额也不断提升，主要产品生物型硬脑（脊）膜补片 2010 年市场份额为

43%，相比 2009 年提升了 3%，目前公司市场份额已经较高。 

销售主要集中在三甲医院 

公司销售模式分为代理分销和服务配送，其中 2010 年合作的代理分销商共

269 家，代理分销模式销售收入占主营业务收入的比例占 53.63%。 

公司产品生物型硬脑（脊）膜补片上市以来的累计实际使用量已超过 10 万

片，用户涵盖国内神经外科权威医院北京天坛医院、华山医院，并在全国 700 余

家各级医院内临床使用，主要集中在三级甲等医院。公司产品面向高端手术，

而我国二级以下医院医疗水平和三甲医院还有较大差距，尚不能形成更大的公

司产品的应用市场，在三甲医院覆盖率已经较高的情况下，预计市场拓展速度

平稳。 

图 5: 冠昊生物不同销售模式下的收入（百万元）  图 6: 冠昊生物分区域销售收入（百万元） 
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数据来源：招股书，国信证券经济研究所。  数据来源：招股书，国信证券经济研究所。 

图 4：生物型硬脑（脊）膜补片市场份额变化 
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数据来源：招股书，国信证券经济研究所。 
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在研产品仍聚焦植入生物材料 

公司在研产品梯队包括目前在研发项目包括骨填充材料、人工食管、小口

径血管、人工韧带、神经导管等，仍聚焦在植入生物材料。但从进度看，多数

处于刚进入临床或更早的前期研究阶段，短期暂难上市新的大品种。 

募投项目主要围绕现有产品线的产、销、研扩建 

表 3：公司募投项目简况 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

募集资金投

资额（万元） 
说明 

再生型医用植入器械国家工程实验

室建设项目 
6,010 3,800 

建设国家工程实验室大楼，包括五个研究中心：共性技术研究中心、产业化研究中心、

信息与战略研究中心、标准研究中心、学术交流与人才培训中心。项目建设期 3 年。 

无菌生物护创膜高技术产业化工程

建设项目 
2,320 2,020 

新增无菌生物护创膜生产线一条，产能由 5,000 鼓增加到 26,600 鼓。项目建设期 2

年。 

营销网络扩建项目 4,955 4,955 
建设区域销售管理中心 4 个（上海、广州、成都、北京），营销代表处 6 个，电子信息

营销管理系统并建设海外营销渠道。项目建设期 2 年。 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所 

 

表 4：无菌生物护创膜募投前后产能 

无菌生物护创膜 产能（鼓） 产量（鼓） 产能利用率 销量（鼓） 产销率 销售收入（元） 销售增长率 

2011E 26,600       

2010 5,000 5,497 109.94% 4,576 83.25% 8,715,876.03 223.24% 

2009 3,000 2,345 78.17% 1,727 73.65% 2,696,376.32 - 

数据来源：招股书，国信证券经济研究所  

 

表 2：重点产品研发梯队 

项   目 研发目标 进展情况 

生物型防粘连膜--天然脑膜 
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 

完成动物实验与临床试验，进入注

册报批 

一体化尿道吊带 用于女性压力性尿失禁治疗的专利产品 完成动物实验，进入临床试验 

多功能盆底修补膜 用于女性盆底器官脱垂、盆底组织修复的专利产品 完成动物实验，进入临床试验 

生物型组织补片  一种用于软组织悬吊、修补、牵拉的生物型组织补片 完成动物实验，进入临床试验 

骨诱导型可降解吸收生物活性骨修复

材料及产品 

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及产品 
动物试验后期，准备进入临床试验 

生物型鼻梁假体  一种用于鼻梁充填与缺损修补的专利产品 动物试验后期观察 

生物型塑形垫片  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  动物试验前期，进行型式检验 

组织隔离膜  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 动物试验前期，进行型式检验 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所 
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盈利预测及估值 

根据公司上市公告书，2011Q1 实现营业收入 2042.76 万元，同比增长

22.95%；净利润 232.18 万元，同比增长 34.97%。（未经审计） 

不考虑外延收益，我们预计 2011-2013 年公司收入同比增长 34%、30%、

27%，净利润增长 37%、30%、25%，实现 EPS0.73、0.95、1.18 元/股。 

表 5：冠昊生物细分产品预测  

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

1. 生物型硬脑（脊）膜补片        

收入（百万） 22.36 35.15 60.56 89.22 113 141 169 

增长率  57.2% 72.3% 47.3% 27.0% 24.0% 20.0% 

销量（万片） 1.25 2.04 3.22 4.73 6.01 7.45 8.94 

增长率  63.62% 57.54% 47.05% 27.00% 24.00% 20.00% 

单价（元/片) 1791 1721 1882 1886 1886 1886 1886 

价格变动   9.36% 0.20% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  94.4% 95.3% 92.9% 93.0% 93.0% 93.0% 

2. 胸普外科修补膜合计        

收入  0.0459 2.3092 4.6762 8.5307 14.3953 23.0611 

增长率   4930.9% 102.5% 82.4% 68.7% 60.2% 

毛利率  94.7% 93.3% 92.9% 93.0% 93.0% 93.0% 

2.1 胸普外科修补膜（P 型）        

收入  0.0459 0.8435 3.0153 6.04 10.87 18.48 

增长率   1737.7% 257.5% 100.2% 80.0% 70.0% 

销量（万片）  0.0039 0.0193 0.1063 0.21 0.38 0.65 

增长率   394.87% 450.78% 100.00% 80.00% 70.00% 

单价  1177 4370 2837 2840 2840 2840 

价格变动   271% -35% 0.1% 0.0% 0.0% 

2.2 胸普外科修补膜（B 型）        

收入   1.4657 1.6609 2.49 3.53 4.59 

增长率    13.3% 50.1% 41.5% 30.0% 

销量（万片）   0.0480 0.0884 0.13 0.19 0.24 

增长率    84.17% 50.00% 40.00% 30.00% 

单价   3054 1879 1880 1900 1900 

价格变动    -38% 0.0% 0.0% 0.0% 

3. 无菌生物护创膜        

收入   2.6964 8.7159 15.65 25.04 37.56 

增长率    223.2% 79.6% 60.0% 50.0% 

销量（万片）   0.1727 0.4576 0.82 1.32 1.98 

增长率    164.97% 80.00% 60.00% 50.00% 

单价   1561 1905 1900 1900 1900 

价格变动    22% -0.2% 0.0% 0.0% 

毛利率   66.9% 67.7% 68.0% 68.0% 68.0% 

其他        

收入   0.0075 0.0026 0 0 0 

增长率    -65.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率     0.0% 0.0% 0.0% 

收入合计 22 35 66 103 138 180 229 

增长率  57.28% 86.32% 56.50% 34.02% 30.87% 27.39% 

毛利率 93.71% 94.42% 94.04% 92.90% 90.15% 89.52% 88.90% 

数据来源：招股书，国信证券经济研究所 
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目前 A 股主要医疗器械类公司 11PE 估值水平介于 30~61X，差异较大，最可比的

介入类医疗器械公司乐普医疗 11PE 为 30X。我们给予公司合理价区间 20.4~23.4

元，相当于 11PE28~32X，  

表 6: A 股主要医疗器械类上市公司估值水平 

股票代码 公司简称 
股价 总市值 EPS（元） PE 

PB EV/EBITDA 
ROE 

2011-7-4 亿元 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 

600587 新华医疗 32.00 43 0.45 0.81 1.16 71 40 28 6 45 9% 

300030 阳普医疗 12.19 18 0.20 0.34 0.50 62 36 24 3 39 5% 

600055 万东医疗 13.69 30 0.19 0.22 0.25 71 61 55 5 45 7% 

002223 鱼跃医疗 25.26 103 0.39 0.57 0.77 64 44 33 11 49 18% 

300003 乐普医疗 20.12 163 0.51 0.67 0.95 40 30 21 8 32 20% 

300206 理邦仪器 30.53 31 0.66 0.94 1.29 46 32 24 3 37 0% 

平均值   65    59 41 31 6 41 10% 

数据来源：Wind、国信证券研究所。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 60 348 374 416  营业收入 103 138 180 229 

应收款项 42 57 74 94  营业成本 7 14 19 25 

存货净额 2 4 4 6  营业税金及附加 0 1 1 1 

其他流动资产 14 19 24 31  销售费用 30 40 52 66 

流动资产合计 118 427 477 547  管理费用 31 37 48 59 

固定资产 73 104 130 154  财务费用 1 (2) (4) (4) 

无形资产及其他 36 35 33 32  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 10 10 10 10  资产减值及公允价值变动 (0) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 236 575 650 743  营业利润 34 48 64 81 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 4 4 4 4 

应付款项 0 0 0 0  利润总额 38 52 68 85 

其他流动负债 42 57 74 93  所得税费用 5 8 10 13 

流动负债合计 42 57 74 94  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 9 9 9 9  归属于母公司净利润 32 44 58 72 

其他长期负债 40 41 42 42       

长期负债合计 49 50 51 51  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 91 107 124 145  净利润 32 44 58 72 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 0 (0) 0 0 

股东权益 145 468 526 598  折旧摊销 4 4 8 11 

负债和股东权益总计 236 575 650 743  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 1 (2) (4) (4) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (5) (5) (7) (8) 

每股收益 0.71 0.73 0.95 1.18  其它 (0) 0 0 0 

每股红利 0.10 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 31 44 59 75 

每股净资产 3.17 7.66 8.60 9.78  资本开支 (48) (33) (33) (33) 

ROIC 28% 22% 23% 25%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 22% 9% 11% 12%  投资活动现金流 (48) (33) (33) (33) 

毛利率 93% 90% 90% 89%  权益性融资 36 278 0 0 

EBIT Margin 34% 34% 34% 33%  负债净变化 9 0 0 0 

EBITDA  Margin 38% 37% 38% 38%  支付股利、利息 0 0 0 0 

收入增长 57% 34% 31% 27%  其它融资现金流 (10) 0 0 0 

净利润增长率 124% 37% 30% 25%  融资活动现金流 44 278 0 0 

资产负债率 39% 19% 19% 20%  现金净变动 28 289 26 42 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 32 60 348 374 

P/E 25.8 25.0 19.2 15.4  货币资金的期末余额 60 348 374 416 

P/B 5.7 2.4 2.1 1.9  企业自由现金流 (19) 5 19 35 

EV/EBITDA 23.7 24.2 18.1 14.4  权益自由现金流 (20) 7 22 38 

资料来源：国信证券经济研究所预测（EPS 按当期股本）       
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