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国盛证券有限责任公司 

关于推荐山东隽秀生物科技股份有限公司 

进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让的推荐报告 

 

根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“股转公司”）下发

的《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》，山东隽秀生物科技股份有限

公司（以下简称“隽秀股份”、“隽秀”或“公司”）就其股份进入全国中小企业股份

转让系统挂牌并公开转让事宜经过公司董事会决议、股东大会批准，并与国盛证

券有限责任公司（以下简称“国盛证券”或“我公司”）签订了《推荐挂牌并持续督

导协议》。 

根据股转公司发布的《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调查工作指

引》（以下简称“《主办券商尽职调查工作指引》”），我公司对隽秀股份的业务状

况、公司治理、财务状况和合法合规事项等进行了尽职调查，对隽秀股份本次申

请进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让出具本报告。 

一、尽职调查情况 

国盛证券推荐隽秀股份挂牌项目小组（以下简称“项目小组“）根据《主办券

商尽职调查工作指引》的要求，对隽秀股份进行了尽职调查，调查的主要事项包

括公司的基本情况、历史沿革、商业模式、独立性、关联交易、同业竞争、高管

人员情况、组织结构与内部控制、财务与会计、风险因素及其他重要事项等。 

项目小组与隽秀股份董事、监事、总经理、董事会秘书及财务负责人等高级

管理人员以及公司员工等进行了交谈，并与公司聘请的北京大成（青岛）律师事

务所律师、中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计师进行了交流；查询了公

司章程、三会（股东大会、董事会、监事会）会议记录、公司各项规章制度、会

计凭证、会计账簿、审计报告、工商行政管理部门登记资料、纳税凭证、重大业

务合同等；了解了公司的生产经营状况、内控制度、规范运作情况和发展计划。

通过上述尽职调查，项目小组出具了《山东隽秀生物科技股份有限公司尽职调查

报告》。 



二、内核意见 

我公司推荐挂牌项目内核小组于 2016 年 7 月 11 日至 2016 年 7 月 15 日对山

东隽秀生物科技股份有限公司拟申请在全国中小企业股份转让系统挂牌并公开

转让的备案文件进行了认真审阅，于 2016 年 7 月 15 日召开了内核会议。参与项

目审核的内核成员为姜飞、孙剑、魏蕊辉、万克仪、王敏、欧阳颖超、李晓芸等

七人，其中注册会计师两名，律师二名，行业专家一名。上述内核成员不存在近

三年内有违法、违规记录的情形；不存在担任项目小组成员的情形；不存在持有

拟推荐挂牌公司股份，或在该公司中任职以及存在其他可能影响其公正履行职责

的情形。 

根据股转公司发布的《全国中小企业股份转让系统主办券商推荐业务规定

（试行）》及股转公司关于公司进入全国中小企业股份转让系统挂牌公开转让的

相关要求，内核成员经审核讨论，对隽秀股份本次挂牌公开转让申请出具如下的

审核意见： 

（一）项目小组中的注册会计师、律师、行业分析师已就尽职调查中涉及的

财务会计事项、法律事项、业务技术事项出具了调查报告；项目小组已按照《主

办券商尽职调查工作指引》的要求对隽秀股份进行了尽职调查。 

（二）根据《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则（试行）》

和《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书内容与格式指引》的要求，公司

制作了《公开转让说明书》，挂牌前拟披露的信息基本符合信息披露的要求。 

（三）公司设立、变更及改制过程合法合规，从有限公司设立之日算起，公

司存续期已满两年；公司的主营业务有两大块：一是以自有的研发技术成果及资

源对外开展技术服务，实现技术服务收入；二是组织工程修复领域医疗器械产品

的研发、生产与销售。股份公司成立后，公司建立健全了股东大会、董事会、监

事会的法人治理结构，公司治理趋于规范，合法合规经营；公司股权结构清晰，

股份发行和转让行为合法合规。 

综上所述，内核小组认为公司符合全国中小企业股份转让系统有限责任公司

颁布的《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》第二章第一款有关股票

挂牌的条件，七名内核成员经投票表决，一致同意推荐隽秀股份股票进入全国中

小企业股份转让系统挂牌并公开转让。 



三、推荐意见 

    根据项目小组对隽秀股份的尽职调查情况，我公司认为隽秀股份符合股转公

司颁布的《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》对股份有限公司申请

股票在全国中小企业股份转让系统挂牌规定的条件： 

（一）依法设立且存续满两年 

公司成立于 2012 年 10 月 22 日，2016 年 5 月 23 日公司以有限公司经审计

的账面净资产值折股整体变更为股份有限公司，并在烟台市市场监督管理局办

理了工商变更登记，公司改制过程合法合规。从有限公司设立之日算起，公司

存续期间已满两年。 

（二） 公司主营业务明确，具有持续经营能力 

国盛证券隽秀股份项目小组通过与隽秀股份高管访谈，查阅公司 2014 年、

2015 年和 2016 年 1-3 月的工商登记资料、纳税凭证、对公司持续经营具有重大

影响的合同等情况，计算分析了主营业务占公司营业收入的比例、对报告期前五

名客户的销售额分别占本期销售总额的比例，对公司的持续经营能力进行了调查

和分析。 

1、具有持续经营记录 

公司持续经营记录完整、真实、可靠。2016年 1-3月、2015年和 2014年，

公司营业收分别为 5,875,659.82 元、6,918,446.66 元、500,000.00 元，报告期

内公司营业收入高速增长，2015 年营业收入同比增长 1283.69%，主要是因为公

司 2012 年 10 月成立， 2014 年 10 月及以前一直处于产品研发阶段，在组织工

程材料方面积累了一大批技术成果，2014 年下半年开始公司利用成果转化对外

提供技术服务。2014 年仅签订一份技术服务合同，2015年随着公司知名度提升，

业务量随之增长。 

公司经营活动产生的现金流量净额呈现逐渐增长趋势，2014 年经营现金流

量净额-7.32万元是因为公司 2014年上半年及前期一直处于研发筹备阶段，2014

年下半年才发生营业收入，2014 年净利润-74.15 万元，经营活动现金净流量与

净利润的差异为 66.83 万元，主要是因为经营性应付项目增加 70.36 万元所致：

2015 年公司经营现金流量净额 127.62 万元，当期净利润 170.62 万元，两者差

异 43万元，主要是经营性应收项目增加 19.76 万元，经营性应付项目减少 87.02



万元, 长期待摊费用增加 6.82万元所致：2016 年 1-3月公司经营现金流量净额

182.36万元，当期净利润 100.11万元，两者差异 82.25万元，主要是经营性应

收项目减少 69.96 万元，长期待摊费用增加 10.24 万元，存货增加 8.14 万元所

致。公司按时纳税并通过了工商年检，未发生重大违法违规现象。 

2、主营业务突出 

公司的主营业务有两大块：一是以自有的研发技术成果及资源对外开展技术

服务，实现技术服务收入；二是组织工程修复领域医疗器械产品的研发、生产与

销售。公司致力于成为组织工程修复类医疗器械研发生产运营商，实现高技术、

高附加值和高利润的产品销售收入。报告期内，公司主营业务未发生变化，2014

年、2015年和 2016年 1-3月公司分别实现营业收入 500,000.00元,6,918,446.66

和 5,875,659.82 元，营业收入呈逐步上升趋势。报告期内，公司收入主要来源

于主营业务收入，公司主营业务突出。 

公司未来的发展方向仍是“专注于组织工程修复材料的研发及应用，致力于

三类医疗器械产品自主研发、生产和销售”，公司自主研发成功的“脱细胞神经

基质修复膜”产品进入临床试验阶段，获得好评与认可，公司另有三类医疗器械

产品正进行临床前准备，隽秀生物正朝着“产-学-研-医”模式拓展延伸。 

3、公司商业模式清晰 

隽秀生物系一家专注于组织工程修复领域高值耗材类医疗器械产品的研发、

生产与销售的企业。公司致力于成为组织工程修复类医疗器械研发生产运营商，

实现高技术、高附加值和高利润的产品销售收入。公司拥有组织工程修复领域的

天然生物材料和纳米生物医用材料构建组织工程支架技术、生物材料的提纯、改

性及应用技术和干细胞治疗技术等核心技术，开展组织工程修复领域医疗器械产

品的研发。 

公司自主研发成功的“脱细胞神经基质修复膜”产品进入临床试验阶段，获

得好评与认可，公司另有三类医疗器械产品正进行临床前准备，医疗器械产品获

得新产品注册证书后，还需通过医疗器械 GMP 认证，并取得医疗器械生产许可证。

公司将通过直销和代理销售产品填补市场空白，获得营业收入。报告期内，公司

主要通过自身强有力的研发实力和储备的研究成果为客户提供医疗器械相关产

品的技术服务，满足并实现客户需求，收取客户服务费而实现盈利。 



4、主营业务收入具有可持续性 

隽秀生物系一家专注于组织工程修复领域高值耗材类医疗器械产品的研

发、生产与销售的企业。公司致力于成为组织工程修复类医疗器械研发生产运营

商，实现高技术、高附加值和高利润的产品销售收入。报告期内，2014年、2015

年和 2016 年 1-3 月公司分别实现营业收入 500,000.00 元、6,918,446.66 和

5,875,659.82 元，营业收入呈逐步上升趋势，公司收入主要来源于主营业务收

入。公司定位于利用组织工程技术为再生医学发展提供产品，以第三代生物医用

材料为基础，研制各类特异性促进组织再生的修复产品，利用研发技术团队在再

生医学修复领域多年的研究成果积累，通过不断探索研究，开发出系列以动物组

织为原料，具有引导组织再生功能的生物医用材料，产品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。 

隽秀生物临床和待临床产品均属于国家食品药品监督管理总局认定的三类

植入性医疗器械，主要用于组织再生修复。产品对源自相同组织器官的细胞外基

质进行免疫原及病毒原去除，发挥其修复相同组织器官的损伤时特异性修复效

果，公司在生产过程中对制备工艺进行控制，使产品的微观结构更有利于组织修

复再生。产品具有较高的技术壁垒且市场需求潜力巨大，产品产业化后，将大幅

提高企业的营业收入，为企业发展注入强劲动力。 

5、公司总体财务状况良好 

截止 2016 年 3 月 31 日，公司资产负债率 4.7%，资产状况良好，流动资金

充实，无银行借款或其他对外融资，不存在资产抵押担保等潜在风险，公司营业

收入稳定增长，净利润主要来自主营业务收入，非经常性损益金额较小，不存在

对税收优惠或某项财政补贴的重大依赖。报告期内，不存在关联方无偿占用公司

资金的情况，公司所处行业是国家鼓励发展类产业，在国务院发布的《医疗器械

科技产业“十二五”专项规划》当中，市场前景广阔，公司研发的神经修复类等

核心产品属于是医学高端领域，毛利率较高，公司人才储备专业水平能够胜任研

发产品所需的知识，对研发的项目拥有全部知识产权，不存在商标、专利、知识

产权等法律纠纷，除代收关联方水电费外，公司销售客户全部来自独立第三方，

公司守法经营，已取得当前运营所需的全部资质和证书，无欠缴税款等违法行为，

公司不存在《中国注册会计师审计准则 1324 号-持续经营》规定的影响持续经营



能力的情形。 

6、公司治理机制健全，合法规范运营 

公司已建立健全了股东大会、董事会、监事会（以下简称“三会”），三会能

够按照《公司法》、《公司章程》及相关议事规则的规定规范运作。公司根据章程，

制定了《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、《监事会议事规则》、《总经理

工作细则》、《董事会秘书工作细则》等细则。此外，公司还制订了《信息披露事

务管理制度》、《对外担保管理制度》、《关联交易管理制度》等制度。 

公司没有因违反环保、知识产权、产品质量、劳动安全、人身权等产生的侵

权行为。公司缴纳的税种和税率符合国家的法律、法规的规定。公司不存在其他

违法违规及受到行政处罚的情形，公司亦不存在其他尚未了结的或可预见的重大

诉讼、仲裁案件。 

截至本报告出具日，公司不存在为股东及关联方进行违规担保的情形，不存

在资金被股东及关联方违规占用的情形。公司所使用的主要财产的所有权人为公

司，不存在权属纠纷。 

   （四）股权明晰，股票发行和转让行为合法合规 

公司自成立以来，公司设立、历次增资与股权转让以及股份制改造的过程中，

公司股东均能够依法履行出资义务，历次增资与股权转让均履行了股东会审批、

工商变更登记等法律手续。公司股权明晰，不存在潜在法律纠纷，股票发行和转

让行为合法合规。 

   （五）主办券商推荐并持续督导 

隽秀股份已与我公司于 2016 年 7 月签订了《推荐挂牌并持续督导协议》。 

四、推荐理由 

主办券商推荐公司挂牌主要基于以下几方面： 

（一）公司所处的行业属于医药行业中新型医用材料产业，是国家鼓励发展

的行业 

隽秀生物主营业务是医疗器械相关技术服务及组织工程修复领域高值耗材

类医疗器械产品的研发、生产与销售，根据国家发改委 2011 年 3 月发布的《产

业结构调整指导目录（2011年本）》,公司所处的行业属于医药行业中新型医用

材料产业，是国家鼓励发展的行业。国家多年来一直在努力推进医疗体制改革，



发布各项政策、规划支持国产医疗器械产业发展，受到国家政策的大力支持。相

继出台《医疗器械注册管理办法》、《医疗器械生产监督管理办法》、《医疗器

械监督管理条例》及《医疗器械科技产业“十二五”专项规划》等产业政策。 

（二）公司在组织工程修复领域具有研发和技术优势 

隽秀生物组建了由首席技术专家王爱军博士领衔的专业化研发团队，并通过

与著名大学及医院等外部机构的合作，开创性的研发出组织工程修复领域相关产

品的制备及生产技术，拥有组织工程修复领域多项自主知识产权和核心技术，核

心技术竞争优势明显，公司已取得 1 项发明专利和 3 项实用新型专利，另有 6

项发明专利在实审中。主导产品通过了山东省医疗器械产品质量检验中心检验，

目前处于临床试验阶段。公司通过加大研发投入和加强与国内外高等院校合作等

措施建立了良好的技术研发平台，不断提升研发理论基础和产品技术水平。 

（三）公司产品具备竞争优势，且市场需求巨大 

隽秀生物临床和待临床产品均属于国家食品药品监督管理总局认定的三类

植入性医疗器械，主要用于组织再生修复。其中主导产品（脱细胞神经基质修复

膜产品）保留了促进神经再生的活性营养因子，DNA 残留指标达到国际先进水

平，可特异性促进外周神经的修复再生，提高患者的愈后水平，产品生物相容度

高，可以在体内降解安全代谢，不需二次手术取出，减少病人痛苦，节约医疗费

用。神经修复导管产品技术水平国内领先，类似产品神经套接管在美国上市，价

格昂贵，隽秀生物研发生产的该产品在制作工艺、材料选择上进行了创新，具有

引导神经定向再生的功效，可在体内自行安全降解。公司产品具有较高的技术壁

垒且市场需求潜力巨大，产品产业化后，将大幅提高企业的营业收入。 

（四）目前公司仍处于成长期，其持续发展对研发资金和营运资金的需求

较为强烈。  

公司目前处于研发时期，前期研发投入较多，主要依靠内部积累和借贷维持

公司研发的投入和营运资本的周转。公司亟需通过资本市场引进战略投资者，通

过增资扩股夯实公司资本实力，加大研发力度，充实产品数量与技术含量，并建

立技术型营销服务团队，推进公司品牌战略建设，保持企业的竞争优势；同时公

司通过挂牌新三板，意在规范财务管理、建立良好的公司治理结构，为公司后续

发展奠定良好的制度基础。 



五、提请投资者关注的事项 

国盛证券提醒投资者重点关注以下事项： 

(一) 内部控制风险 

公司于 2016年 5月 23日完成股份制改制，依据《公司法》和《公司章程》

的规定，建立起了较为完善的股份公司治理和内部控制制度。股份公司成立时间

较短，公司各项机制还处于建立的初期，尚未真正进入有效运行阶段，各项管理

制度的执行仍需经过一段时间的实践检验，同时随着公司的快速发展，经营规模

的不断扩大，人员的不断增加，公司未来经营中存在因内部管理不适应发展需要

而影响公司持续、稳定、健康发展的风险。公司还需按照发展的实际需要，及时

补充和完善各项治理机制和内部控制管理制度。 

（二）控股股东不当控制风险 

公司共同实际控制人高秀岩、尹芙蓉合计持有公司51%的股份，高秀岩对公

司第二大股东烟台隽安投资中心（有限合伙）出资占比40%且担任执行事务合伙

人，对烟台隽安投资中心（有限合伙）拥有较强的控制力,高秀岩、尹芙蓉直接

及间接控制公司81%的股份。同时高秀岩担任公司董事长及总经理职务，尹芙蓉

担任董事。若高秀岩、尹芙蓉通过行使表决权，对公司的经营决策、人事、财务、

监督等进行不当控制，可能给公司经营和未来其他股东带来风险。 

（三）公司当前主营收入较为单一，短期内营业收入增长空间有限的风险 

公司属技术密集型产业，目前公司依靠自身科研成果、研发人员技能和经验

等为客户提供技术委托开发服务及与之相关的产品销售服务。截至2016年3月31

日，公司研发人员12人，技术委托合同开发周期通常在6-12月左右，研发人员本

身还要承担公司组织修复类产品的开发工作，无法大批量承接此类业务，另外公

司核心产品神经修复膜正处于临床阶段，暂不能上市销售，无法形成规模化效应。

因此，短期内公司营业收入增长空间有限。 

（四）新产品取得注册证的风险 

公司主导产品为第三类医疗器械，根据国家食品药品监督管理总局《医疗器

械注册管理办法》的相关规定，第三类医疗器械施行注册管理。新产品从开发立



项到获得国家食品药品监督管理总局批准的产品注册证，期间一般要经过实验室

研究、样品制备、动物实验、型式检验、临床试验、申报注册等主要环节，整个

周期较长。如果不能获得产品注册证或逾期获得产品注册证，将会影响公司新产

品的推出，对公司未来经营业绩产生一定的影响。 

（五）新产品研发风险 

公司主要产品为植入性医疗器械产品，属于朝阳产业，近年来其市场保持持

续高速增长态势，临床对更安全有效的植入产品有着强烈的需求，因此世界各大

医疗器械公司都投入巨资来参与新产品的研发。公司为参与市场竞争，必须不断

开发高技术含量的新产品，新产品研发难度大及周期较长，研发必须投入大量的

人员和资金，在国内外同行业不断增加本领域研发投入的大背景下，公司受研发

能力、研发条件和知识认知等不确定因素的限制，存在新产品研发失败的风险，

这种风险可能导致公司不能按照计划开发出新产品，或者开发出来的新产品在技

术、性能、成本等方面不具备竞争优势，进而影响到公司经营。 

（六）公司规模不大，抗风险能力较弱的风险 

公司2016年1-3月、2015年度及2014年度，营业收入分别为5,875,659.82元、

6,918,446.66元、500,000.00元，净利润分别为1,001,142.35元、 1,706,182.40

元和-741,541.48元，经营活动产生的现金流量净额分别为1,823,592.14元、

1,276,152.41元、-73,206.19元。经过几年发展，公司的经营规模稳步扩大，具

备了较强的盈利能力。截至2016年3月31日，公司资产总额为13,167,071.42元，

净资产为12,548,806.61元，但与同行业知名公司相比，公司的生产经营规模相

对较小，一旦市场需求发生重大变化，存在抗风险能力较弱的风险。 

（七）报告期内曾为小规模纳税人的风险 

公司自成立之日起至2016年1月为增值税小规模纳税人，增值税率为3%。自

2016年2月起为增值税一般纳税人。公司转变为一般纳税人不久，可能因税务管

理不当，存在税务风险。 

（八）客户集中度较高的风险 

2016年1-3月、2015年度、2014年度，公司向前五名客户销售额占营业收入

的比重比别为99.13%、98.24%、100%，报告期内公司对前五名客户的依赖度较高。



如果未来公司发生主要客户流失、或无法及时找到替代客户、或公司的技术服务

水平不能满足客户的需求，将可能对公司的业务规模的扩大、收入的提高和盈利

能力的提升产生较大影响。 
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