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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
 科创板已受理企业名单中，医药生物占据 27 席。截止 6 月

12 日，科创板已受理企业达 119 家，其中医药生物公司占 27

席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特宝生物等。

本系列我们接着介绍科创板中的医药生物企业——昊海生科。

昊海生科的主营业务为生物医用材料的研发、生产和销售。 

 公司主营生物医用材料的研发、生产和销售。公司成立于

2007 年，是一家应用生物医用材料技术和基因工程技术进行

医疗器械和药品研发、生产和销售的科技创新型企业。公司围

绕医用透明质酸钠/玻璃酸钠和医用几丁糖两大主要有效成

份，积极将医用可吸收生物材料产品线向各个治疗领域进行延

伸，产品应用范围覆盖眼科、整形美容与创面护理、骨科和止

血与防粘连四大治疗领域。 

 生物医用材料行业蓬勃发展。2016 年全球生物医用材料市

场规模已达 1,709 亿美元，预计 2020 年市场规模将突破 3,000

亿美元。2016年国内生物医用材料市场规模达1,730亿元，2010 

年至 2016 年年均复合增长率为 17.13%。受到国家政策支持、

人口老龄化、人均可支配收入提升和行业技术创新等因素驱

动，国内生物医用材料未来将继续保持高速发展，预计 2020

年我国生物医用材料市场规模将达到 4,000 亿元。 

 营收快速增长，盈利能力较好。2016-2018 年公司营业收入

快速增长，2018 年实现营业收入 15.58 亿元，三年复合增长率

达到 34.52%；归母净利润和扣非净利润达到 4.15 亿元和 3.75

亿元。公司销售毛利率和净利率基本维持稳定，2018 年分别

达到 78.54%和 29.20%；公司 2018 年 ROE 水平为 11.48%。总

体来看，公司盈利能力较好。 

 风险提示：行业政策风险；产品质量风险；市场竞争风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 861 1,354 1,558 

（＋/－）  57.3% 15.1% 

营业利润 341 462 527 

（＋/－）  35.6% 13.9% 

归属母公

司净利润 
305 372 415 

（＋/－）  22.1% 11.3% 

EPS（元） 0.85 1.03 2.59 

 资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

昊海生科成立于 2007 年，是一家生物医用材料的研发、生产和销售企业，专注于

眼科、整形美容与创面护理、骨科、防粘连及止血四大治疗领域生物医用材料产品。

蒋伟和游捷夫妇分别直接持有公司 27.77%、17.99%的股权，蒋伟通过上海湛泽间接持

有公司 4.04%的股权，合计持有公司 49.81%的股权，为公司的控股股东和实际控制人。

公司于 2015 年在港交所挂牌上市（昊海生物科技，6826.HK）。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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图表 2：公司重大事件 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

2．公司所处行业分析 

生物医用材料是用于和生命系统结合，以诊断、治疗、康复和预防，以及替换人

体组织、器官或增进其功能的材料。生物医用材料在临床应用中主要用作医疗器械，

并已成为整个医疗器械产业的重要基础，也有部分生物医用材料在医用产品监管体系



 

 
规范、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 5 

华鑫证券·行业研究 

 
中按药品进行管理。 

近年来，高技术生物材料及制品产业已经形成并正在蓬勃发展， 2016 年全球生

物医用材料市场规模已达 1,709 亿美元，预计 2020 年市场规模将突破 3,000 亿美元。

未来随着医疗器械行业的迅速发展，生物医用材料产业也面临巨大的发展机遇。 

我国生物医用材料产业起步于 20 世纪 80年代初期，经过 30 多年的发展，产业已

初具规模。2016 年国内生物医用材料市场规模达 1,730 亿元，2010 年至 2016 年年均

复合增长率为 17.13%。受到国家政策支持、人口老龄化、人均可支配收入提升和行业

技术创新等因素驱动，国内生物医用材料未来将继续保持高速发展，预计 2020 年我国

生物医用材料市场规模将达到 4,000 亿元， 2016 年至 2020 年年均复合增长率达 

23.31%。 

作为世界人口最多的国家，我国生物医用材料的市场潜力十分巨大。目前，国内

常用生物医用材料产品，主要为低值一次性产品（如一次性注射器、输液器、采血器、

血袋等）、敷料、缝合线（针）等；而技术含量较高的植入性生物医用材料则较为薄弱，

主要依赖进口。 

随着我国经济的发展，对技术含量较高，介入或植入体内的生物材料和人工器官

需求会不断增加，必然要求国内生物医用材料生产企业在消化国外的先进技术的基础

上进行自主研发创新，以扩大国内企业生产产品的市场占有率，逐渐打破技术水平较

高生物医用材料市场进口品牌的垄断。 

图表 3：2009-2022 年全球药品销售情况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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3．公司主营业务分析 

公司经过十余年不断自主创新和产业整合，围绕医用透明质酸钠/玻璃酸钠和医用

几丁糖两大主要有效成份，积极将医用可吸收生物材料产品线向各个治疗领域进行延

伸，产品应用范围覆盖眼科、整形美容与创面护理、骨科和止血与防粘连四大治疗领

域。 

在眼科领域，公司是国内第一大眼科粘弹剂生产商及国际人工晶状体知名生产商

之一，具有人工晶状体、视光材料、眼科粘弹剂和润眼液及其他眼科高值耗材等产品，

公司旗下人工晶状体品牌占据中国人工晶状体 30%的市场份额。在整形美容与创面护

理领域，公司具有两代玻尿酸和重组人表皮生长因子，是国内第二大外用重组人表皮

生长因子生产商。在骨科领域，公司是国内第一大骨科关节腔粘弹补充剂生产商，拥

有玻璃酸钠注射液和医用几丁糖（关节腔注射用）两类产品。在外科领域，公司具有

以医用透明质酸和医用几丁糖为原料制成的防粘连系列产品以及用于止血及组织填充

的医用胶原蛋白海绵，是国内第一大手术防粘连剂生产商以及主要的医用胶原蛋白海

绵生产商之一。 

 

图表 4：公司产品所在领域及行业地位 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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4．公司财务状况分析 

2016-2018 年间，公司由于并购使得营业收入实现快速增长，公司 2018 年实现营

业收入 15.58 亿元，三年复合增长率达到 34.52%；归母净利润和扣非净利润达到 4.15

亿元和 3.75 亿元。 

 

图表 5：公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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图表 6：2016-2018 年公司营收、归母净利润和扣非净利润（单位：万元）  

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

2017 年由于公司眼科系列产品的合并，公司销售毛利率和销售净利率相较 2016 年

有所下降。近两年公司销售毛利率和销售净利率基本维持稳定，2018 年分别为 78.54%

和 29.20%。ROE 水平逐年上升，2018 年达到 11.48%。总体来看，公司盈利能力较好。 

图表 7：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

2016-2018 年间，公司的研发支出持续增加，2018 年达到 9537 万元，占营业收入

比重为 6.12%。公司总资产持续增长，2018 年达到 44.36 亿元，股东权益也增长至 36.11

亿元，资产负债率逐年降低，2018 年为 13.55%。 
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图表 8：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

 

图表 9：2016-2018 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

 

5．可比公司估值分析 

根据公司的产品性质及特点，选取景峰医药、凯利泰和正海生物作为可比上市公

司。从估值角度来看，可比公司的平均估值水平在 28 倍左右，处于相对合理水平。 
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图表 10：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（数据日期为 2019 年 6 月 11 日） 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行股票数量不超过 1780 万股，占本次发行后公

司总股本的比例为 10.01%。募集资金扣除发行费用后拟投资于以下项目。 

 

图表 11：公司募集资金用途 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

7．风险提示 

1）行业政策风险； 

2）产品质量风险； 

3）市场竞争风险。  
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、
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