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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 37000 

本次发行(万股) 4200 

发行后总股本(万股) 41200 

2015 年每股收益(摊薄后) (元) 0.49 

2015 年扣除非经常性损益后的

每股收益(摊薄后) (元) 
0.49 

 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2015） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 1.52 

毛利率 84.55 

流动比利 4.49 

速动比率 4.05 

应收账款周转率 11.45 

资产负债率 18.09 

净资产收益率 39.58 
 

 

 

[Table_Summary]  公司是国内血液灌流产业的领跑者。公司一直致力于血液灌流产品的研发、生产

和销售。目前已形成以一次性使用血液灌流器、一次性使用血浆胆红素吸附器、

DNA 免疫吸附柱及血液净化设备为支柱的血液净化产品体系，占据国内血液灌流

市场 80%以上份额，是国内血液灌流行业龙头和产业领跑者。 

 血液灌流是血液净化领域发展最快的细分行业之一，市场空间在百亿量级。目前

国内血灌市场规模约 10 亿，年复合增长率在 40%以上，国内血液灌流相关适应

症患者达 3-4 千万人，对应百亿市场空间。从适应症子领域看，组合型人工肾（即

血液透析+血液灌流）已成治疗尿毒症等病症的主要治疗方式，且 2012 年尿毒症

被纳入重大疾病清单，为透析率的提高提供了重要的政策保证，预计国内血液灌

流产业的规模增长将进一步加快，百亿市场空间正在逐步释放当中。 

 国内企业主导市场，公司为行业绝对龙头。国内血灌产品在吸附材料和灌流方式

上有所革新，产品相比国外操作简单，价格仅为进口类似产品价格的 1/3~1/2，

主导国内市场，血灌产品领域是少见的没有被国外厂商占据的血液净化领域。公

司在吸附用材料及对吸附材料的处理技术方面掌握核心技术，产品从适用性、有

效性方面相比国内外厂商都具有一定优势，在多个治疗领域市场占有量超 90%，

处于龙头地位，目前尚无其他企业能对公司产品构成明显竞争。 

 向专业化和全球化的血液净化产业集团迈进。公司长期发展目标是以高效的研发

与运营为客户提供优质产品，强化公司在血液净化领域的领先地位，成为全球化

企业，向专业化的医疗技术产业集团迈进。公司计划的重点措施在于研发中心建

设和新产品开发：1）技术方面：打造多个技术平台，未来将重点研究开发针对

炎症介质、免疫、胆红素、戒毒、病毒、内毒素、降血脂、体外循环动力类器械

等八大系列血液净化产品；2）产品方面：优先开发选择性吸附血浆净化器、内

毒素吸附柱、细胞因子吸附柱、血浆分离器、灌流器预冲机等产品。 

 募投项目：公司此次公开发行股份数量不超过 4,200 万股，计划募集资金约 4.27

亿元。用于研发中心及生产基地的扩建项目，募投项目将有助于解决公司目前产

能无法满足市场需求的矛盾，为营业收入持续增长提供良好的生产条件。 

 盈利预测与估值分析。我们预计公司 2016-2018 年营收和净利润复合增速分别为

23%和 22%，净利润分别为 2.51 亿元、3.07 亿元和 3.66 亿元。若考虑本次发行

新增 4,200 万股股本后，则预计公司 2016-2018 年摊薄后 EPS 分别为 0.61 元、

0.75 元和 0.89 元。我们综合考虑公司的行业地位，成长性、盈利能力以及当前

市场对可比公司估值情况，认为给予公司 2016 年 55-65 倍估值较为合理，对应

合理股价区间 33.6-39.7 元。 

 风险提示：经销商管理风险；产品质量控制风险；人力成本上升风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 508.91  636.07  783.23  942.26  

增长率 37.19% 24.99% 23.14% 20.30% 

归属母公司净利润（百万元） 200.44  251.22  307.23  366.41  

增长率 25.24% 25.33% 22.30% 19.26% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.61  0.75  0.89  

净资产收益率 ROE 35.54% 22.42% 23.85% 24.69% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司为国内血液灌流行业领跑者 

健帆生物的前身为丽珠集团旗下丽珠医用生物材料厂，2002 年从丽珠集团独立后，在

公司董事长董凡的带领下，完成了主营业务由医用手术缝线和树脂绷带到血液净化耗材和设

备的转变，目前已发展成为国内血液灌流行业龙头企业。 

从股权结构上看，发行前董事长董凡持股比例为 53.61%，若发行 4,200 万股后，董凡

持股比例为 48.14%，仍为实际控制人。此外，主要高管团队和核心人员目前均持有 0.15-4.33%

的股份，属于被激励的状态，公司管理团队的利益绑定有利于公司长期稳定发展。  

从产品线上看，公司已经形成以一次性使用血液灌流器、一次性使用血浆胆红素吸附器、

DNA 免疫吸附柱及血液净化设备为支柱的血液净化产品体系。公司已自主开发三类血液灌流

耗材产品及两款血液灌流设备并上市销售，另有近十个产品处于临床前研发阶段。2013 年

12 月，公司通过收购戴博瑞克增加了一款血液净化机。目前公司已成为国内血液净化领域产

品线最全的公司之一。 

图 1：公司上市发行前股权结构图  图 2：公司在售产品 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券  数据来源：西南证券整理 

公司业务近三年快速增长，2015 年实现营业收入 5.09 亿元，净利润 2.01 亿元，同比增

速分别为 37.21%和 25.56%，近四年复合增速分别约 27%和 26%。 

图 3：公司 2012-2015 年营业收入及增长情况  图 4：公司 2012-2015 年净利润及增长情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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从产品收入和毛利结构上看，公司主要收入和毛利来源于一次性使用血液灌流器产品，

其占公司主营业务收入的比例达到 90%以上。此外，公司两大血液吸附耗材类产品（一次性

使用血液灌流器、一次性使用血浆胆红素吸附器）毛利率均高于 80%。其中一次性使用血浆

胆红素吸附器于 2012 年底开始投放市场销售，产品营收在逐年增长中，随着产品在市场上

逐渐放量，有望成为公司新的业绩增长点。 

从毛利率上看，2012-2015 年间公司综合毛利率水平保持在 80%以上，且有逐渐上升趋

势，我们认为主要原因在于两方面：1）规模效应的体现；2）高毛利的新产品上市。 

图 5：2012-2015 公司主要产品收入情况（单位：百万元）  图 6：2012-2015 公司主要产品毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 7：公司 2012-2015 年间毛利率变化情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

  



 
健帆生物（300529）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

2．血液灌流是血液净化行业发展最快的子行业之一 

2.1 血液灌流为血液净化新兴技术手段 

血液净化是指利用血液净化装置把患者的血液导出体外，经过弥散、对流及吸附等方式，

清除血液中某些致病物质，再将血液引回体内，从而达到治疗疾病的目的。作为二十世纪后

期在用人工肾治疗慢性肾功能衰竭的基础上发展起来的一种新型医疗技术，其治疗的适应症

早已超越肾脏疾病范围，被誉为与呼吸机、心脏起搏技术具有同等重要地位的治疗措施。血

液净化现阶段已成为终末期肾脏疾病（尿毒症）、危重症以及中毒患者救治的主要方法，其

适应症范围还拓展至免疫性系统疾病、代谢性疾病、感染性疾病和多脏器功能衰竭等疾病。

目前的基础治疗方式包括血液透析(HD)、血液灌流(HP)/血液吸附(HA)、血液滤过(HF)、血

浆置换(PE)、免疫吸附(IA)等，以及以上多种技术的联合应用。 

血液灌流作为血液净化的主要手段之一，目前正处于发展的上升阶段。从治疗方式上看，

血液灌流技术通过血液灌流器中吸附剂吸附毒物、药物、代谢产物，达到清除和净化目的，

因此产品质量直接关系患者的生命健康安全；从应用领域看，自 2010 年卫生部出台《血液

净化标准操作规程（2010 版）》，对血液净化技术的操作和临床应用进行了明确指导，血液

灌流技术的适应症范围由初期的尿毒症和中毒拓展至多个疑难和危重疾病领域。 

图 8：血液灌流器工作原理示意图 

 

数据来源：招股说明书，西南证券 

从净化效率上看，血液灌流对血液中的中大分子毒素和蛋白结合毒素的清除效率很高，

而血液透析作为血液净化技术中目前使用频率最高的手段，对小分子毒素清除效率较高，中

大型分析毒素清除效率则很低，两者优势互补，目前也已证实血液灌流与血液透析联用来治

疗尿毒症效果最好，已成为较为常见的尿毒症等疾病治疗手段。可见血液灌流已成血液净化

领域未来发展的方向之一。 
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表 1：不同血液净化方式清除毒素的原理和效率 

血液净化方式 水分 清除方式 小分子毒素 中大分子毒素 蛋白结合毒素 

低通量透析 超滤 弥散 高 低至无 无 

高通量透析 超滤 弥散 中-高 低 低 

血液滤过 超滤 对流 中-高 低 低 

血液透析+滤过 超滤 弥散、对流 高 稍高 低 

血液灌流 
 

吸附 不一 高 高 

透析+灌流 超滤 弥散、吸附 高 高 高 

生物人工肾 超滤 弥散、对流、代谢 高 高 待研究 

数据来源：招股说明书，西南证券 

图 9：血液透析与血液灌流联用治疗尿毒症 

 
数据来源：西南证券整理 

2.2 血液灌流国内市场规模十亿，未来空间在百亿量级 

中国是世界上人口最多的国家，据卫生部的统计数据推算: 我国有尿毒症、肝硬化、急

性中毒、以系统性红斑狼疮和类风湿性关节炎为主的自身免疫性疾病、以及严重脓毒血症和

高脂血症患者共计 3-4 千万人，此外每年新增急性中毒患者高达约 70 万人，可以开展血液

灌流治疗的潜在患者人数众多。广东省生物医学工程学会张学元教授，对维持性透析并发症、

重症肝病、急性中毒、自身免疫性疾病、系统性红斑狼疮、和高脂血症等治疗领域的初步估

算显示，血液灌流技术的市场容量高达 100 亿元。而如果以公司目前血液净化产品对应的所

有适应症来测算，则公司产品在国内的总市场空间达 180 亿元。 
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表 2：公司产品市场空间测算（分适应症） 

应用 

领域 
计算依据及相关说明 

理论需求 

（万支/年） 

理论销售额 

（亿元/年） 

对应 

产品 

尿毒症领域 

按照日本的尿毒症发病率（每百万人口 2,060 例）计算，我国则有 288.4

万尿毒症患者。如果我国有 10%的尿毒症患者能接受血液透析联合血液灌

流治疗，假设每个尿毒症患者每月治疗 2 次，则每年对血液灌流器需求量

为：692.16 万支/年(288.4 万×10%×2 次/月×12 月=692.16 万支/年) 

692.16 

34.61（血液灌流

器价格按 500 元/

支计算） 

HA130 

急性中毒领域 

农村急性中毒的发病率为 69.2l/10 万，城镇急性中毒的发病率 18.65/10 万

计算，以农村人口与城市人口各约占 50%计算，如果我国 20%的中毒患者

需要接受血液灌流治疗，假设每个中毒患者连续治疗 3 次，则每年对血液

灌流器需求量为：36.9 万支/年[(14 亿×50%×69.21/10 万＋14 亿×50%

×18.65/10 万)×20%×3 次/年 =36.9 万支/年]。 

36.9 

3.69 （血液灌流

器价格按 1,000

元/支计算） 

HA230 

危重症 

据统计美国每年约有 75 万例脓毒症患者。我国人口比美国高 4 倍，每年患

脓毒症的人数超过 300 万。如果我国 50%严重脓毒症和多脏器衰竭

（MODS）患者（以 300 万计）接受血液净化治疗，其中有 50%接受持续

性血液净化（CRRT）联合血液灌流治疗， 假设每个危重症患者连续治疗

3 次，则每年对血液灌流器需求量为：225 万支/年(300 万×50%×50%×

3 次/年=225 万支/年)。 

225 

31.50（血液灌流

器价格按 1,400

元/支计算） 

HA330 

重型肝病领域 

据统计，我国每年死于肝衰竭的人数为 40 万人。肝衰竭患者 100%需要接

受血液灌流治疗，治疗 3 次，可计算我国重型肝病血液净化装置（血液灌

流器）需求量为 120 万支/年(40 万×3 次/年=120 万支/年) 

120 

21.60（血液灌流

器价格按 1,800

元/支计算） 

HA330-II 

过敏性紫癜和类风

湿性关节炎 

我国过敏性紫癜发病率 14/10 万，有 50%比例的患者需要接受血液灌流治

疗；我国类风湿性关节炎的发病人数约为 440 万，10%比例的患者需要接

受血液灌流器治疗。上述治疗疗程为 3 次，两项推算的血液灌流器需求量

为 161.4 万支/年(14 亿×14/10 万×50%×3 次/年+440 万×10%×3 次/年

=161.4 万支） 

161.4 

19.37（血液灌流

器价格按 1,200

元/支计算） 

HA280 

高胆红素血症和高

胆汁酸血症 

我国每年死于肝衰竭的患者约有 40 万人，几乎 100%患者伴有高胆红素血

症或高胆汁酸血症。据国际权威医药咨询机构 IMS 统计我国约有 100 万以

上的患者是人工肝的潜在用户，若每年有 50%的患者有高胆素血症或高胆

汁酸血浆吸附人工肝技术治疗，即有 50 万人/年，假设每人治疗 3 次，可

推算每年对血浆吸附器的需求量为：150 万支/年（50 万×3 次/年=150 万

支/年） 

150 

46.50（血浆吸附

器按 3,100 元/支

计算） 

BS330 

系统性红斑狼疮 

据卫生部的统计数据推算：以系统性红斑狼疮（91 万）和类风湿性关节炎

（1,326 万）为主的自身免疫性疾病近 1,500 万人（中国 2010 年卫生统计

年鉴），系统性红斑狼疮目前治疗以激素和免疫抑制剂冲击治疗为主，但血

液灌流在该领域的应用越来越多，若每年有 20%左右的患者接受 DNA 免

疫吸附治疗，则每年有 18.2 万人/年，假设每人治疗 3 次，可推算每年对

血浆吸附器的需求量为： 54.6 万支/年（18.2 万×3 次/年=54.6 万支/年） 

54.6 

27.30（DNA 免疫

吸附柱按 5,000

元/支计算） 

DNA230 

数据来源：招股说明书，西南证券（注：1.本表推算的各产品适应症领域的理论需求为健帆生物推算数据；2.我国人口总数以 14 亿计，各病症发

病率数据均采自公开披露数据；3.产品价格以出厂含税价格预测） 
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2.3 尿毒症纳入大病医保，有望带动血液灌流上量 

组合型人工肾（即血液透析+血液灌流）已经成为治疗尿毒症等病症的主要治疗方式。

研究发现，尿毒症晚期患者体内有 200 种以上物质的水平高于正常人。血液透析虽然可以清

除水分与小分子毒素，但不能有效清除中大分子毒物。因此，可将血液灌流与血液透析或与

超滤装置联合使用以治疗尿毒症。组合型人工肾就是血液透析结合血液灌流（树脂吸附），

利用优势互补的两种不同的血液净化方式全面清除终末期肾病的代谢产物、毒物、致病因子

以及调节水、电解质平衡，从而达到内环境的平衡。 

据保守估计我国目前尿毒症患者达两百万，每年新增病患约 14 万，且发病率正在以每

年不低于 10%以上的速度增长。但患者治疗率只有每百万人口 71.9 人（2008 年统计数据），

远低于发达国家和地区水平（台湾地区 2,584 人/百万人；香港地区和美国的治疗率分别达 

1,106 人/百万人和 1,870 人/百万人）。这与治疗费用较高（年均约 10 万元）而医保有效报

销率低（实际报销比例仅为 10%-30%）有直接关系。 

2012 年尿毒症被纳入重大疾病清单，为国内透析率及透析质量的提高提供了重要的政

策保证。随着技术的不断发展和医保政策的逐步落地，血液灌流技术逐渐被纳入医保范围，

报销比例逐步提高。近三四年间产业规模从数千万元迅速发展至近十亿元人民币，年复合增

长率在 40%以上，显现出了巨大的发展潜力。预计国内血液灌流产业的规模增长将进一步加

快，百亿市场空间正在逐步的释放当中。 

3．国内企业主导市场，公司为行业绝对龙头 

3.1 国内全血灌流为主流方式，国内企业占据主导地位 

血液灌流依靠血液灌流器进行，国内外产品在吸附材料和灌流方式上均有差别。国外血

液灌流器产品多数采用血浆灌流方式，在进行血液灌流治疗前需先将患者血液进行分离后再

进行血浆灌流，吸附剂主要以血浆吸附树脂或活性炭吸附剂为主，产品价格相对昂贵。与国

外产品相比，国内全血灌流产品操作简单，产品价格仅为进口类似产品价格的 1/3~1/2，在

市场中处于主导地位。 

我国从 80 年代初开始血液灌流研究，近年来在中毒、尿毒症、重症肝病、免疫吸附等

研究领域均已取得显著成果，攻克了血液净化医用吸附材料的主要技术难点，成功创制多种

吸附材料，可对进口产品实现有效替代，推动全血灌流成为国内主流方式。 

表 3：国外主要血液灌流产品供应商 

公司名称 技术路径 主要吸附剂类型 应用领域 

瑞典金宝医疗用品有限公司 全血灌流 活性炭 中毒领域 

日本旭画成可乐丽医疗株式会社 血浆灌流 离子树脂、聚乙烯醇凝胶 重症肝病、免疫性疾病 

日本钟渊化学公司 血浆灌流 离子树脂、活性炭 家族性高胆固醇血症、系统性红斑狼疮、透析相关性淀粉样变 

数据来源：招股说明书，西南证券 

在国内，血液灌流技术属于新兴的医疗手段，且分类属于监管最为严格的第三类医疗器

械，因此目前国内血液灌流器产品及灌流技术产品的核心技术仅由天津紫波、廊坊爱尔、天

津阳权、淄博康贝等少数厂家掌握，但近几年内正以每年超过 50%的速度增长，初步形成了
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一个发展迅速的血液灌流材料产业集群。国内厂商在血液灌流技术上基本都已采用全血灌流

方法，操作相对简单，成本更低，因此在国内市场上血灌产品主要以国产产品为主，血液灌

流是少见的没有被国外厂商占据的血液净化领域。 

表 4：国内其他血液灌流产品供应商 

公司 主要产品 

天津市紫波高科技有限公司 一次性使用 胆红素血浆灌流器等 

廊坊市爱尔血液净化器材厂 一次性使用炭肾、一次性使用树脂吸附柱、一次性使用阴离子树脂血浆吸附柱等 

淄博康贝医疗器械有限公司 一次性使用炭肾、一次性使用树脂灌流器、一次性使用空心纤维血浆分离器等 

天津市阳权医疗器械有限公司 一次性血液灌流器等 

佛山市博新生物科技有限公司 一次性使用血液灌流器、一次性使用胆红素吸附柱等 

数据来源：招股说明书，西南证券 

3.2 掌握核心技术，公司为国内龙头 

血液灌流的核心在于吸附用材料，以及对吸附材料的处理技术。 

在材料选择方面：公司产品率先选择中性大孔树脂、炭化树脂为原材料；其他国内厂家

原多以活性炭、离子交换树脂为主要原材料，近年才开始使用中性大孔树脂为原材料。公司

自主创新的吸附树脂具有良好的血液相容性和生物相容性，充分保证公司的血液灌流器能简

单、安全地进行全血灌流，同时提高了产品的安全性，降低了治疗费用，拓展了全血灌流技

术的适应症领域。 

在处理技术方面：公司拥有高质量符合国家标准的血液灌流器，产品生产需具备载体技

术、包膜技术、配基技术、医用级净化处理技术等核心技术。目前这些技术已通过专利或保

密等技术手段进行严格保护。 

图 10：公司拥有的核心技术 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 

公司血灌产品从原材料选择到核心技术路径具有突破性创新，在国内血灌产品领域较早

进行技术革新，产品从适用性、有效性方面相比国内外厂商都具有一定优势。 



 
健帆生物（300529）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

2011 年《血液灌流器产业发展现状及前景分析》统计结果显示，健帆生物在国内尿毒症

治疗领域市场占有率达 100%；公司一次性使用 HA 血液灌流器在急性中毒治疗领域市场占

有率 90%，在危重症治疗领域市场占有率为 100%，在重型肝病治疗领域市场占有率为 50%；

DNA 免疫吸附柱在系统性红斑狼疮治疗领域市场占有率 100%，均处于龙头地位。由于其他

企业产品销售规模均较小，在市场上尚未对公司产品构成明显竞争。 

4．公司将向专业化和全球化的血液净化产业集团迈进 

公司长期发展目标是以高效的研发与运营为客户提供优质产品，强化公司在血液净化领

域的领先地位，成为全球化企业，向专业化的医疗技术产业集团迈进。重点措施在于研发中

心建设和新产品开发： 

技术方面：配合载体制备平台技术、配基改造平台技术、接枝平台技术、生物相容性检

测平台等多个技术平台的打造，公司未来将重点研究开发针对炎症介质、免疫、胆红素、戒

毒、病毒、内毒素、降血脂、体外循环动力类器械等八大系列血液净化产品。 

产品方面：结合公司研发储备，针对市场需求，将优先开发选择性吸附血浆净化器、内

毒素吸附柱、细胞因子吸附柱、血浆分离器、灌流器预冲机等产品，使公司产品线逐步实现

系列化、专业化。 

表 5：公司现有产品新适应症临床研究情况 

序号 涉及产品类型 研究方向 

1 一次性使用血液灌流器 HA280 血液灌流治疗对银屑病患者疗效观察 

2 一次性使用血液灌流器 HA330 血液吸附联合 CRRT 治疗对重症胰腺炎临床疗效和预后的影响 

3 一次性使用血液灌流器 HA330 血液灌流联合吸附对脓毒症患者的临床疗效观察 

4 一次性使用血液灌流器 HA330 血液净化治疗急性百草枯中毒的效果 

5 一次性使用血液灌流器 HA130 组合型人工肾对维持性血液透析患者治疗效果的随机对照临床研究 

6 
一次性使用血液灌流器 HA330-Ⅱ、 

一次性使用血浆胆红素吸附器 BS330 
双重血浆吸附（DPMAS）治疗重型肝炎临床研究 

7 DNA 免疫吸附柱 DNA230 免疫吸附对自身免疫性肝炎临床疗效观察 

数据来源：招股说明书，西南证券 

表 6：公司在研产品 

序号 项目名称 目前状态 

1 内毒素吸附柱 按照设计研发程序，已完成产品的设计输出，进入试产阶段。 

2 仿生免疫吸附柱 按照设计研发程序，已确定吸附剂的合成工艺路线，已基本完成预实验。 

3 血脂净化吸附柱 
2011 年 1 月与暨南大学合作申请了广东省教育部产学研结合项目， 

2011 年 3 月申请珠海市高新技术领域科技攻关及高新技术产业化项目，目前处于小试攻关阶段。 

4 细胞因子吸附柱 已突破载体制备技术，实验室测试显示出优良的性能，目前正对优化改进方案做老化测试评价。 

5 预冲机 进入市场推广试销售阶段。 

6 血浆分离器 已完成小试，目前正在与国外设备供应商洽谈设备采购事宜。 

7 新型活性炭灌流器 已处于中试自测阶段 

8 肾病毒素专用吸附柱 小试阶段 

数据来源：招股说明书，西南证券 
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5．募投项目分析 

公司本次募集资金约 4.27 亿元。截至 2015 年底，募投项目共投入资金约 2.51 亿元，

生产基地扩建项目（一期）及研发中心扩建项目（一期）已基本完成，生产基地（一期）已

于 2015 年 2 月取得医疗器械生产许可证，2015 年下半年开始投入使用，目前处于产能爬坡

期，尚未达产。近三年一期公司主导产品一次性使用血液灌流器产品的平均产销率及产能利

用率分别为 96.28%和 208.83%，公司产品产能已严重不足，未来募集资金投资项目陆续建

设并如期完成，则可以解决目前产能无法满足市场需求的矛盾，为营业收入持续增长提供良

好的生产条件。 

表 7：公司募投项目情况 

项目名称 总投资 拟投入募集资金 

研发中心扩建项目 7,208.00 7,208.00 

生产基地扩建项目 14,159.00 14,159.00 

生产基地扩建二期项目 15,575.00 15,575.00 

研发中心扩建二期项目 6,850.90 5,749.27 

合计 43,792.90 42,691.27 

数据来源：招股说明书，西南证券 

（1）研发中心一二期扩建项目：本项目建设将显著提升公司的研发技术水平及提高产

品的质量和可靠性，公司研发中心扩建后，新产品的研发将进一步增加公司产品种类，提升

产品的技术水平。 

（2）生产基地扩建项目：公司预计项目达产后，年均新增销售收入 6.4 亿元，新增净利

润 1.44 亿元。本项目投资回收期 4.3 年（税后），财务内部收益率 47.9%（税后）。 

表 8：生产基地扩建项目投产后盈利能力测算（单位：万元） 

序号 项目 第 1 年 第 2 年 第 3 年及以后 

1 生产负荷 26% 58% 100% 

2 营业收入 14,001 34,000 64,004 

3 总成本费用 11,337 25,394 46,109 

4 利润总额 2,434 8,069 16,934 

5 净利润 2,069 6,859 14,394 

数据来源：招股说明书 

（3）生产基地扩建二期项目：公司预计项目达产后，年均新增销售收入 6.54 亿元，新

增净利润 9904 万元。本项目投资回收期 6.3 年（税后），财务内部收益率 31.07%（税后）。 

表 9：生产基地扩建二期项目投产后盈利能力测算（单位：万元） 

序号 项目 第 1 年 第 2 年 第 3 年及以后 

1 生产负荷 33% 74% 100% 

2 营业收入 18,374 45,816 65,384 

3 总成本费用 16,583 38,156 52,631 

4 利润总额 1,488 6,898 11,652 

5 净利润 1,265 5,863 9,904 

数据来源：招股说明书、西南证券 
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6．盈利预测与估值分析 

经过对公司产品线的市场分析，我们做出如下预测： 

1）血液灌流器为公司核心主力品种，目前行业渗透率较低，依赖学术营销推进。考虑

到公司已为行业龙头，我们假设 2016-2018 年收入增速分别为 25%，23%和 20%。 

2）血浆胆红素吸附器为公司潜力品种，但需要学术营销推广，我们假设 2016-2018 年

收入增速维持 30%左右。 

表 10：公司各产品线收入增速及毛利率预测 

单位：百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计：营业收入 303.59 370.94 508.91 636.07 783.23 942.26 

yoy 21.13% 22.18% 37.19% 24.99% 23.14% 20.30% 

合计：营业成本 49.48 56.68 78.62 99.76 122.92 147.86 

毛利率 83.70% 84.72% 84.55% 84.32% 84.31% 84.31% 

一次性使用血液灌流器 
      

收入 287.18 350.52 483.88 604.85 743.97 892.76 

yoy 18.9% 22.1% 38.1% 25.00% 23.00% 20.00% 

成本 43.9 50.15 71.42 90.73 111.59 133.91 

毛利率 84.71% 85.69% 85.24% 85.00% 85.00% 85.00% 

一次性使用血浆胆红素吸附器  
     

收入 6.26 9.76 12.29 15.98 20.77 27.00 

yoy 496.3% 56.0% 25.9% 30.00% 30.00% 30.00% 

成本 0.73 1.18 1.33 1.60 2.08 2.70 

毛利率 88.34% 87.91% 89.18% 90.00% 90.00% 90.00% 

血液灌流机 
      

收入 4.14 3.03 3.39 3.73 4.10 4.51 

yoy 24.8% -26.9% 11.9% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 1.47 1.18 1.46 1.68 2.05 2.26 

毛利率 64.49% 61.06% 56.93% 55.00% 50.00% 50.00% 

其他 
      

收入 5.91 7.54 9.21 11.51 14.39 17.99 

yoy 24.2% 27.6% 22.2% 25.00% 25.00% 25.00% 

成本 3.32 4.11 4.35 5.76 7.20 8.99 

毛利率 43.82% 45.49% 52.77% 50.00% 50.00% 50.00% 

数据来源：Wind、西南证券 

我们预计公司 2016-2018 年营收和净利润复合增速分别为 23%和 22%，净利润分别为

2.51 亿元、3.07 亿元和 3.66 亿元。若考虑本次发行新增 4,200 万股股本后，则预计公司

2016-2018 年摊薄后 EPS 分别为 0.61 元、0.75 元和 0.89 元。 
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表 11：可比上市公司盈利预测 

代码 公司 股价 
EPS（元） PE（倍） 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

002022.SZ 科华生物 21.34 0.50 0.59 0.67 42.58 36.47 31.81 

002223.SZ 鱼跃医疗 33.92 0.73 0.93 1.16 46.45 36.66 29.30 

002551.SZ 尚荣医疗 23.15 0.50 0.72 0.98 45.89 32.18 23.61 

300003.SZ 乐普医疗 19.24 0.41 0.53 0.67 46.55 36.47 28.64 

300030.SZ 阳普医疗 15.73 0.14 0.16 0.23 108.93 95.74 67.14 

300246.SZ 宝莱特 38.00 0.48 0.67 0.85 78.64 56.91 44.68 

300273.SZ 和佳股份 19.31 0.27 0.33 0.39 71.94 59.20 49.64 

300326.SZ 凯利泰 24.68 0.42 0.55 0.66 58.43 44.78 37.12 

300358.SZ 楚天科技 20.98 0.43 0.56 0.70 48.35 37.17 30.00 

300412.SZ 迦南科技 37.95 0.52 0.61 0.72 72.98 62.21 52.71 

600055.SH 华润万东 18.87 0.20 0.29 0.33 92.86 65.68 57.62 

行业均值 64.87 51.22 41.11 

数据来源：Wind，西南证券（股价更新截至时间：2016 年 7 月 19 日收盘） 

我们综合考虑公司的行业地位，稀缺性，成长性、盈利能力以及当前市场对可比公司估

值情况，认为给予公司 2016 年 55-65 倍估值较为合理，对应合理股价区间 33.6-39.7 元。 

7．风险提示 

（1）血液灌流产品价格或降低风险。报告期内公司主营业务综合毛利率较高，分别为

83.71%、84.73%和 84.56%，产品价格对公司毛利率的影响较大。 

（2）募投项目建设进度或低于预期的风险。 

（3）产品结构单一风险。公司血液灌流器收入占比约 95%。 

（4）主要原材料采购集中的风险。公司主导产品一次性使用血液灌流器的主要原材料

为经过特殊工艺加工的中性大孔树脂，目前主要从兴南允能采购。 

（5）应收账款增加并无法收回的风险。为缓解经销商的经营压力，更好地服务于医院

用户，公司于 2014 年开始逐步放宽对主要经销商的信用政策，由此导致应收账款有所增加。

2013-2015年公司应收账款账面余额分别为 1,148.64万元、3,875.15万元和 5,484.99万元。  
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 508.91  636.07  783.23  942.26  净利润 200.44  251.22  307.23  366.41  

营业成本 78.62  99.76  122.92  147.86  折旧与摊销 9.78  14.31  15.46  17.23  

营业税金及附加 9.08  11.15  13.76  16.58  财务费用 -5.12  -1.89  -3.03  -3.51  

销售费用 137.17  165.49  205.19  247.48  资产减值损失 0.90  0.00  0.00  0.00  

管理费用 56.21  71.83  87.80  105.89  经营营运资本变动 0.39  -8.01  -10.36  -6.20  

财务费用 -5.12  -1.89  -3.03  -3.51  其他 -1.20  -0.05  0.01  0.00  

资产减值损失 0.90  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 205.18  255.58  309.31  373.94  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -58.88  -25.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -3.02  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -61.90  -25.00  -50.00  -50.00  

营业利润 232.04  289.73  356.59  427.96  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.78  10.72  10.80  10.27  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 239.82  300.45  367.39  438.22  股权融资 0.00  416.24  0.00  0.00  

所得税 39.38  49.23  60.16  71.81  支付股利 -88.80  -111.21  -139.38  -170.46  

净利润 200.44  251.22  307.23  366.41  其他 0.00  1.89  3.03  3.51  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -88.80  306.92  -136.35  -166.95  

归属母公司股东净利润 200.44  251.22  307.23  366.41  现金流量净额 54.48  537.50  122.96  156.99  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 287.49  824.98  947.94  1104.93  成长能力     

应收和预付款项 73.69  84.83  108.73  130.12  销售收入增长率 37.19% 24.99% 23.14% 20.30% 

存货 39.01  49.60  61.13  73.57  营业利润增长率 33.32% 24.86% 23.08% 20.01% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 25.24% 25.33% 22.30% 19.26% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 36.42% 27.65% 22.13% 19.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 260.16  271.79  307.26  340.96  毛利率 84.55% 84.32% 84.31% 84.31% 

无形资产和开发支出 24.48  23.85  23.22  22.59  三费率 36.99% 37.01% 37.02% 37.13% 

其他非流动资产 3.84  3.54  3.24  2.94  净利率 39.39% 39.50% 39.23% 38.89% 

资产总计 688.67  1258.59  1451.52  1675.10  ROE 35.54% 22.42% 23.85% 24.69% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 29.11% 19.96% 21.17% 21.87% 

应付和预收款项 72.88  82.17  102.47  124.92  ROIC 65.08% 70.26% 76.13% 79.59% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 46.51% 47.50% 47.12% 46.87% 

其他负债 51.73  56.11  60.90  66.07  营运能力         

负债合计 124.61  138.28  163.37  190.99  总资产周转率 0.83  0.65  0.58  0.60  

股本 370.00  412.00  412.00  412.00  固定资产周转率 2.99  2.50  2.95  3.28  

资本公积 0.13  374.37  374.37  374.37  应收账款周转率 11.45  11.62  11.83  11.45  

留存收益 193.94  333.94  501.79  697.74  存货周转率 2.11  2.24  2.21  2.19  

归属母公司股东权益 564.06  1120.31  1288.15  1484.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  112.31% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 564.06  1120.31  1288.15  1484.11  资产负债率 18.09% 10.99% 11.26% 11.40% 

负债和股东权益合计 688.67  1258.59  1451.52  1675.10  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.49  9.33  8.74  8.41  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 4.05  8.85  8.26  7.94  

EBITDA 236.69  302.15  369.02  441.67  股利支付率 44.30% 44.27% 45.37% 46.52% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标         

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.49  0.61  0.75  0.89  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 1.37  2.72  3.13  3.60  

EV/EBITDA -1.22  -2.73  -2.57  -2.50  每股经营现金 0.50  0.62  0.75  0.91  

股息率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 每股股利 0.22  0.27  0.34  0.41  

数据来源：Wind，西南证券 
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