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毛利率 78.54% 

流动比率 5.08 

速动比率 4.64 

应收账款周转率 4.03 

资产负债率 13.55% 

净资产收益率 11.87% 
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[Table_Summary]  深耕生物医用材料 12 年，稳健成长为行业龙头。公司是一家高科技生物医药材

料企业，其主营业务涉及眼科、骨科、普外科等多个领域，多个产品现已在相对

应领域建立起龙头地位，竞争优势突出。2012~2018 年，公司通过外延并购+自

主研发成长为行业领军者，2018年公司实现收入15.5亿元，6年CAGR为31.2%，

高于行业平均增速的 17.0%，净利润 4.1 亿元，CAGR 为 24.0%。受国家政策支

持、人口老龄化、消费能力升级和行业技术创新等因素驱动，公司未来有望加速

增长。  

 整合眼科优质资源，一跃成为全产业链大当家。目前我国眼科疾病患者群体庞大，

其中白内障发病率仍在持续提高，而手术渗透率相对发达国家不足 1/6，内地青

少年近视发病率已超过 50%，而角膜塑形镜治疗率仍不及香港的 1/4，二者皆有

较大的发展空间。2016~2017 年间公司通过高效率收购人工晶体研发、销售、服

务相关企业，快速成长为行业龙头。2018 年公司人工晶体销量约 110 万片，市

场份额超过 30%，产品极其丰富约 24 个型号，终端价格跨度大可深度覆盖广大

患者需求，其中中端及中高端产品销量增速超过 20%。2017 公司年通过收购海

外视光材料生产商 Contamac 掌握眼科产品上游资源，借助进口技术弯道超车，

有望在角膜接触镜领域快速实现进口替代。此外，公司眼科粘弹剂市场份额约

46%，一家独大。 

 骨科、防粘连以及整形与创面产品占据行业举足轻重的地位。目前公司的骨科关

节腔粘弹补充剂市场占有率保持第一，约 36.0%，已实现进口替代，且市场份额

仍在稳步提升。防粘连产品中透明质酸钠凝胶和医用几丁糖的市场份额分别为

21.6%和 27.4%，合计为 49.1%，同为市场第一。rh-EGF 市场份额约 20%，2018

年销售额增速为 36.2%，远高于行业平均水平，市场份额正在稳步扩大。 

 盈利预测与估值。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 4.4 亿、5.1 亿和 6.4

亿元。公司预计发行 1780 万股，发行后总股本为 17784.5 万股，2019-2021 年

对应发行后 EPS 分别为 2.45、2.89 元和 3.63 元，给予公司 2020 年 28 倍~35

倍估值，对应目标价 80.92 元~101.16 元。 

 风险提示：高值耗材招标降价的风险，白内障手术 CSR 增速不及预期的风险，

整形美容产品医疗事故风险。 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1558.45  1739.64  2023.33  2407.47  

增长率 15.06% 11.63% 16.31% 18.99% 

归属母公司净利润（百万元） 414.54  435.79  514.00  644.79  

增长率 11.31% 5.13% 17.95% 25.44% 

每股收益 EPS（元） 2.59  2.45  2.89  3.63  

净资产收益率 ROE 11.87% 7.93% 8.25% 9.03% 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设 

根据公司现有产品线以及在研管线，我们对公司主要产品做出以下假设： 

假设 1：眼科产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 18%，毛利率不低于 68% 

假设 2：整形美容与创面护理类产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 10%，毛利率

不低于 90%； 

假设 3：骨科产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 8%，毛利率不低于 86%； 

假设 4：防粘连止血类产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 5%，毛利率不低于 78%。 

公司亮点 

1）公司是国内生物医学材料领域的龙头企业，多款眼科、骨科以及防粘连止血产品市

场份额均为全国第一，公司通过不断自主创新+整合优质资源，使得市场竞争地位持续加强； 

2）公司眼科板块所处行业发展趋势持续向好，全国白内障及近视患病率高，治疗率低，

发展空间较大；公司人工晶体市占率超 30%，为行业龙头，同时公司积极布局上游视光材料，

通过引进先进技术弯道超车，加速实现进口替代； 

3）2018 年公司骨科、手术防粘连、眼科粘弹剂市场份额分别为 36%、49%以及 46%，

均为行业第一，rh-EGF 市场份额约 20%，目前正以高于行业平均增速的水平快速扩大市场

份额。 

股价上涨的催化因素 

1）中、高端产品快速放量，优化盈利结构；2）研发进度提速，新品带动产品均价提升；

3）白内障筛查放宽，民营医院手术量上升。 

估值和目标价格 

参考行业估值水平，给予公司 2020 年 28~35 倍 PE 估值。国内最具代表性的眼科可比

公司包括欧普康视，2020 年估值 52 倍；生物材料公司包括正海生物、凯利泰以及景峰医药

平均估值 32 倍；与公司拥有伤口管理竞品的双鹭药业 2020 年估值 24 倍，5 家可比公司 2020

年平均 PE 为 33 倍，给予公司 2020 年 28 倍~35 倍估值，对应目标价 80.92 元~101.16 元。 

投资风险 

研发进展或不及预期；新产品市场推广或低于预期；耗材集中采购导致大幅降价；白内

障手术 CSR 增速不及预期的风险；整形美容产品医疗事故风险。 
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1 深耕医用生物材料 12 年，造就行业龙头地位 

1.1 多领域布局医用生物材料，行业正当高成长期 

公司是一家高科技生物医药企业,专注于研发、生产及销售医用可吸收生物材料，其主营

业务涵盖生物材料、生物制剂、基因工程药品。专业生产具有广泛临床应用前景的全系列可

降解生物材料透明质酸钠，拥有自主知识产权的水溶性医用几丁糖以及胶原蛋白系列专科产

品，以及国家一类新药“基因重组人表皮生长因子”和相关产品。产品临床应用涉及眼科、骨

科、普外科、妇产科、整形美容科、烧伤科、皮肤科等多个领域。  

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 1709 亿美元，预计 2020 年市场规模将突破 3000 亿美元。未来随着医学

科技的迅速发展，生物材料也面临巨大的发展机遇。我国生物医用材料产业起步于 1980 年

代初期，现已初具规模。2016 年国内生物材料市场规模达 1730 亿元，2010~2016 年复合

增速为 17.1%。受到国家政策支持、人口老龄化、消费能力升级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，预计到 2020 年我国生物医用材料市场规模将

达到 4000 亿元，4 年复合增速达到 23.3%。 

图 1：中国生物材料市场将进入高速增长阶段 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司前三大股东为蒋伟、游捷以及楼国梁，三者持股比分别为 27.8%、18.0%以及 5.9%。

此外蒋伟通过上海湛泽间接持有公司 4.04%的股权。蒋伟、游捷为夫妻关系，二者为公司实

际控制人合计持有公司 49.81%的股权。其余股东均持股小于 5%，股权结构相对集中。此外，

公司执行董事、董事会主席侯永泰以及执行董事、总经理吴剑英均持股 3.8%。 
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图 2：公司股权结构图 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.2 发展历程：外延并购+自主研发，稳步建立行业龙头地位 

2007 年公司成立后先后对上海华建、其胜生物进行整合，涉足于精细生物制品以及可

吸收生物材料领域。2010 年，公司完成对上海利康瑞的收购，扩充止血防粘连产品线，继

续壮大对生物医用材料的布局以及在行业中的影响力。2015 年公司于香港联交所主板成功

上市，并于次年取得深圳新产业、河南宇宙、珠海艾格控股权，眼科产品得以向基础、中、

高端全面延伸。2017 年公司取得英国 Contamac 控股权，因此实现了对高端眼科产品原材

料的技术掌控，一跃成为国内最大眼科材料企业。 

表 1：公司大事记一览表 

时间 重要事件 

2007 公司成立；收购上海建华、其胜生物，并向上海华源取得松江厂控制权 

2010 收购上海利康瑞，扩充止血防粘连产品线 

2011 资助成立上海医用可吸收生物材料创新转化促进中心和上海医用可吸收生物材料产业技术创新战略联 

2013 成立上海市企业技术中心 

2014 

组建上海医用可吸收生物材料工程技术研究中心 

完成昊海松江厂区新制剂车间建设并通过新版 GMP 

全面完成其胜生物生产线升级改造 

完成上海利康瑞新厂房土木建设工程 

2015 香港联交所主板成功上市 

2016 取得深圳新产业、河南宇宙、珠海艾格控股权 

2017 取得英国 Contamac 控股权 

2018 
荣获“国家企业技术中心”认定 

获评“2018 年度国家知识产权优势示范企业” 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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经过十余年自主创新和产业整合，公司完成了医用材料的行业重组，实现了创新基因工

程药物的产业化，进而在眼科、整形美容与创面护理、骨科和防粘连及止血四个主要业务领

域取得了行业领先优势，其中眼科、骨科以及手术防粘连产品市场份额均处于行业第一水平。 

图 3：眼科、骨科以及手术防粘连市场份额行业第一，创面产品稳步提升 

 

数据来源：公司招股书、PDB，西南证券整理 

1.3 历史收入、利润情况以及盈利能力 

1.3.1 主营业务稳健增长，规模扩大导致管理费用短期上涨 

公司业绩状况：公司 2018 年实现营收 15.6 亿元，同比增长 15.1%；归母净利润 4.2 亿

元，同比增长 11.6%。公司 2012~2018 年收入 CAGR 为 31.2%，6 年翻 5 倍；净利润 CAGR

为 24.0%，6 年翻 4 倍。2018 年收入利润增速有所回落主要因 2017 年收入占比接近 30%

的人工晶状体因并表因素增速达到 828.2%，基数较大，增速回落为正常现象。 

图 4：公司营业收入及增速  图 5：公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司盈利能力： 

 销售费用率：公司 2016~2018 年销售费用率相对平稳，较前期有所下降，三年维

持在 32%左右。 

 管理费用率：2016 年~2018 年公司管理费用率提升 5.1pp，主要因 1）公司业务规

模扩大；2）无形资产规模上升，摊销增加；3）新增租赁总部办公场所，导致租赁

费用上升。管理费用率上升是导致期间费用率整体上升的主要因素。 

 毛利率：2012~2015 年，公司平均毛利率为 85%。2016~2018 年毛利率总体下降

4.9pp，主要因公司并购的眼科高值耗材业务的毛利率低于公司其他产品毛利率。

扣除该因素，公司在主营业务收毛利率相对较为稳定。 

 净利率：公司 2015 年净利率为 41%，达到最高点，2016 年后因管理费用率以及

毛利率的变动导致净利率有所下滑。 

图 6：公司期间费用率变化趋势  图 7：公司盈利能力变化趋势 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.3.2 四大板块产品丰富，人工晶体为公司核心收入来源 

公司产品大致分为 4 个板块：眼科、整形与创面护理、骨科以及防粘连止血。其中眼科

主要产品分为人工晶状体、视光材料、眼科粘弹剂等；整形与创面护理板块主要产品分为玻

尿酸及重组人表皮生长因子；骨科主要产品为关节腔内注射用玻璃酸钠以及医用几丁糖；防

粘连止血主要产品为医用几丁糖、医用透明质酸钠以及医用胶原蛋白海绵。4 大板块产品线

丰富、规格齐全，助力公司业绩多点开花，特别是人工晶体现已全面覆盖低、中、高端品种，

可全面覆盖不同层次临床需求，竞争优势突出。 
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图 8：4 大板块产品线丰富、规格齐全，助力公司业绩多点开花 

 

数据来源：公司招股书、官网，西南证券整理 

2018 年 4 大板块收入及毛利结构分别为 43.3%、21.8%、19.3%、12.9%以及 38.0%、

25.3%、21.5%、13.0%。2016~2018 年公司收入毛利结构变化较大，主要因公司于 2016

年收购两家人工晶体公司，并表后，眼科板块一跃成为公司主力收入来源。 

图 9：公司年主营业务收入结构情况  图 10：公司年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

 眼科：2018 年该板块合计销售额为 6.7 亿元，同比增长 22.3%。其中人工晶状体

收入 4.3 亿元，占该板总收入的 64.2%，为公司核心品种。 

 整形与创面：该板块 2018 年销售收入为 3.4 亿元，同比增长 9.9%。玻尿酸及重组

人表皮生长因子收入分别占该板块的 78.5%、21.5%。重组人表皮生长因子则维持

36.2%的高调增长。 

 骨科：该板块 2018 年销售收入为 3.0 亿元，同比增长 12.4%，其中玻璃酸钠注射

液以及医用几丁糖收入占比分别为 70.5%、29.5%。 

 防粘连止血：2018 年该板块销售收入为 2.0 亿元，同比下滑 5.1%，主要因医保支

付改革以及地方招标导致防粘连几丁糖的销量以及单价均有所下滑，预计今年会有

所回升。 
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1.4 高研发投入形成强劲内生驱动力 

参考公司港股财务报表，公司研发费用率从 2014 年的 5.0%上升至 2018 年的 6.1%；

费用绝对值一直维持高调增长态势，从 2012 年的 1757 万元增长至 2018 年的 9540 万元，

复合增速为 32.6%，高于收入增速，充分体现了公司以科技为核心驱动力的发展理念。我们

预计随着产品类型的增加，公司研发费用将持续增长。 

图 11：公司历史研发投入 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

在自主研发方面，公司先后搭建了人工晶状体及视光材料、医用几丁糖、医用透明质酸

钠/玻璃酸钠和重组人表皮生长因子四大生物医用材料研发平台。同时，公司立足现有产品延

伸发展新型生物医用材料，通过全球合作研发拓展新产品线，实现了公司经营业绩的持续、

快速增长。2016 年，核心技术产品为公司创造了 94.7%的收入，2017~2018 年该比例有所

下降主要因为公司新添代理品种。 

表 2：公司核心技术产品收入占比高 

 
2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入（亿元） 8.6 13.5 15.6 

核心技术产品收入（亿元） 8.2 10.8 12.4 

占总收入比 94.7% 79.5% 79.4% 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司本次拟发行不超过 1,780 万股，占 A 股发行后公司总股本的比例为 10.0%。本次计

划募集资金 14.8 亿元，主要用于：1）补充流动资金；2）投向上海昊海生科国际医药研发

及产业化项目，该项目的主要产品为医用透明质酸钠系列、医用几丁糖系列、外用重组人表

皮生长因子等系列产品。 

表 3：公司募投项目概况 

序号 项目名称 总投资（万元） 金额占比 募投金额（万元） 

1 上海昊海生科国际医药研发及产业化项目 216,520 91.5% 128,413 

2 补充流动资金 20,000 8.5% 20,000 

合计 236,520 100% 148,413 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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公司正在从事的研发项目主要围绕公司现有的产品系列，进行改良或者根据市场需求开

发新产品。公司将专注于研发：1）创新中高端人工晶状体产品以及覆盖眼视光、干眼症、

青光眼等眼科治疗领域的产品；2）第三代玻尿酸等创新性组织填充材料；3）纤维蛋白封闭

剂和二代温敏性几丁糖等智能型凝胶等。 

表 4：眼科在研项目 

项目名 项目内容 拟投入总预算（万元） 所处阶段 

眼科在研项目 

非球面多焦点 

人工晶状体 

通过自主研发获得一种新型的基于衍射光学原理的多焦点人工晶状体，使

得从远距到中距，再到近距的物体可以同时清晰成像于视网膜，弥补人工

晶状体缺少自然晶状体调节功能的缺陷，使患者在术后获得良好的全程视

力，提高术后完全脱镜率 

2000 临床前 

非球面散光矫正型 

人工晶状体 

基于自主研发的创新型非球面人工晶状体开发平台，通过精确设计的光学

区柱面附加，开发一种具有矫正角膜散光功能的新型人工晶状体 
1850 临床前 

角膜塑形镜 
利用自主研发的光学设计系统，基于高透氧材料，研制一种新型角膜塑形

镜，以实现近视控制和视力矫正的功能 
1500 注册检验 

贝美前列素滴眼液 
利用贝美前列腺素作为原料药研制出贝美前列腺素滴眼液，用于开角型青

光眼的治疗，通过增加房水流经小梁网及葡萄膜巩膜外流途径而降低眼压 
1280 临床前 

盐酸莫西沙星滴眼液 研发第四代喹诺酮类抗生素盐酸莫西沙星滴眼液，用于细菌性结膜炎治疗 750 申报生产 

盐酸利多卡因 

眼用凝胶 

利用盐酸利多卡因和羟丙基甲基纤维素（HPMC）研制出盐酸利多卡因眼

用凝胶，用于眼科手术局部麻醉，提高眼用表面麻醉剂的维持时间 
750 已完成临床研究 

其他 - 8130 - 

眼科合计 - 15320 - 

整形美容与创面护理在研项目 

智能交联胶原蛋白 

填充剂的研制 

通过体内环境智能调节交联技术，使得胶原蛋白填充剂具有优秀的组织融

合性和体内维持时间 
1,400 临床前研究 

有机交联透明质酸钠 

凝胶的研制 

以天然产物为交联剂，多糖为主要原料，通过交联反应制备出适宜于体内

注射的美容填充材料，提高了产品使用的安全性 
1,200 注册检验 

智能感应的注射用透

明质酸钠凝胶的研究 

在体内氧化环境下，可以通过形成/还原二硫键起到消除氧化剂和清除自由

基的作用，从而起到维持体内氧化-还原环境平衡的作用。为注射美容、系

统性疾病的早期预防以及智能药物缓释提供一种新的选择手段 

1,000 临床前研究 

具有胶原刺激作用的 

注射用凝胶剂的研制 

以可吸收生物多糖为分散剂，将无机填充物微球分散其中，制备得到具有

胶原刺激活性的注射填充剂 
1,000 临床前研究 

无颗粒线性交联透明

质酸钠凝胶的研制 

一种新型的交联透明质酸钠凝胶的制备方法，摆脱了传统工艺的粉碎或挤

压对交联透明质酸钠的机械外力造成的酶解位点的过多暴露。该项目制备

的交联透明质酸钠具有抗高温和抗酶解的特性，同时具有无颗粒化及高内

聚性的特点 

680 申报生产 

其他 - 2870 - 

美容与创面合计 - 7470 - 

骨科在研项目 

新型玻璃酸钠注射液 通过交联技术生产新型玻璃酸钠注射液，解决不同人群骨关节炎无法差异 1,300 临床前研究 
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项目名 项目内容 拟投入总预算（万元） 所处阶段 

化治疗的临床困难 

大规格玻璃酸钠 

注射液 

通过研发大规格玻璃酸钠注射液，解决骨关节炎多次治疗导致临床依从性

差的问题，用于骨关节炎粘弹疗法，从而填补国内大规格空白 
1,800 临床前研究 

新型复合交联多糖基 

关节腔注射液 

通过多糖衍生化技术研发玻璃酸钠交联关节腔制剂，用于膝骨关节炎治

疗，相对传统关节腔粘弹注射疗法，高性能交联制剂可以延长玻璃酸钠关

节腔内滞留时间及骨关节炎治疗疗效 

2,250 临床前研究 

生物交联玻璃酸钠 

注射液 

采用生物交联剂替代化学交联剂，研发生物交联长效玻璃酸钠制剂，延长

骨关节炎治疗疗效，同时减少传统化学交联剂长期应用存在的局部安全性

问题 

1,460 临床前研究 

线性交联几丁糖 

关节腔注射液 

以水溶性医用几丁糖为主要原料和天然多肽为交联剂，制备线性交联几丁

糖关节腔注射液 
1,500 临床前研究 

骨科合计 - 8310 - 

外科及其他在研项目 

动物源性系列新型 

止血药物开发 

通过创新型的动物活体采浆技术，实现新型血浆来源的动物血制品工业化

生产，同时有效提高产品活性并降低初始染菌可能。采用喷雾干燥技术制

备纤维蛋白原原粉和凝血酶原粉，开发速效局部止血药 

3,600 临床前研究 

几丁糖止血材料 

采用间歇微波法制备几丁糖原料，利用冷冻干燥技术制备粉剂，通过空间

压缩技术赋予几丁糖材料高膨胀性能，可用于各种创面以及腔道的快速止

血和创面愈合等领域 

630 临床前研究 

智能型防粘连材料 

的开发 

采用具有智能型多糖为骨架材料，该材料在低温下具有良好的流动性，生

理温度下具有良好的温敏特性、可以形成具有良好强度的凝胶 
1,900 临床前研究 

无机盐致相变天然多

糖可降解神经再生室 

采用一种带芯棒的定型装置，利用盐致相变的物理方法增强单一天然组分

神经导管的力学强度，且不对神经导管内壁结构造成破坏 
1,170 临床前研究 

多巴胺生物仿生壳聚

糖的研究开发 

探索一种生物仿生型粘合剂及其制备方法，并验证该生物仿生型粘合剂在

湿润环境组织的粘合、微创手术穿刺部位的粘合、以及单纯创伤性皮肤撕

裂处的粘合、免手术缝合等方面的临床应用适应症 

1,220 临床前研究 

智能型药物缓释材料 

的开发 

利用专利技术制备温敏性几丁糖水凝胶，应用于子宫内膜异位症、腹腔盆

腔手术防粘连以及隆胸术后的预防包膜挛缩 
1,300 临床前研究 

合计 - 9820 - 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

长远而言，公司坚持扩充研发实力，以公司人工晶状体及视光材料、医用几丁糖、医用

透明质酸钠/玻璃酸钠、重组人表皮生长因子四大技术平台为基础进行延伸开发，进一步将公

司的产品种类拓展至药物缓释剂领域、新型复合防粘连及止血产品等其他产品领域。 
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2 整合眼科全产业链优质资源，一跃成为行业龙头 

2.1 人工晶体：国内绝对龙头，有望成为 10 亿量级重磅业务 

2.1.1 我国白内障手术渗透率低，仍有至少 5 倍发展空间 

人工晶状体是在白内障术摘除了浑浊的晶状体后，植入眼内替代原来的晶状体的人工合

成材料。根据多个白内障治疗指南显示，目前唯一具有确切疗效的手段只有手术治疗，药物

治疗还没有达到治愈的功能。因此，作为白内障手术的核心耗材，我国人工晶状体市场具有

不可替代的属性，其成长空间十分广阔。 

白内障是全球第一致盲眼病，全球有 35%的盲症和 25%的重度视力损伤来自未及时治

疗的白内障。中国 60-89 岁人群白内障发病率为 80%，90 岁以上人群发病率达到 90%以上，

全国白内障患者约 3000 万人，随着人口老龄化以及糖尿病等发病率的提高，预计我国白内

障患者数量还会持续提升。 

据统计，2012 年我国白内障手术量约 140 万例，渗透率不足 5%。而随着健康意识以

及消费水平的提升，2017 年手术量以提升至 305 万例，即 CSR 约 2205，5 年复合增速为

16.9%，但渗透率仍不足 GDP 远低于我国的印度的一半水平，与美国等发达国家相差 5 倍。

因此我们认为白内障治疗市场仍有较大的发展空间。 

图 12：近年来我国白内障手术数量明显上升   图 13：中国白内障治疗渗透率远低于其他国家  

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

2.1.2 整合优质资产，实现人工晶体市占率全国第一 

2018 年公司人工晶状体业务创造收入 4.3 亿元，同比增长 15.2%，占眼科板块及公司

总收入的 64.2%以及 27.6%，为公司核心收入来源。2017 年该业务较 2016 年大幅上涨 829%，

主要系公司合并了深圳新产业、河南宇宙和珠海艾格后，人工晶状体产品销量增加。同时公

司并购美国 Aaren 以寻求技术上的突破，达到质与量的双升，加速实现眼科高值耗材的进口

替代。 
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图 14：人工晶状体销售收入情况  图 15：人工晶状体为眼科板块核心收入来源 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

人工晶状体产业链包括上游原材料生产商、人工晶状体生产商及下游人工晶状体经销商。

目前，公司已初步完成对人工晶状体产业的全产业链布局，通过 Contamac 打通人工晶状体

产业链上游原材料生产环节，通过 Aaren、河南宇宙及珠海艾格掌握了人工晶状体产品的研

发和生产。同时通过深圳新产业及珠海艾格的人工晶状体贸易业务强化了人工晶状体下游销

售环节。2017 年全国白内障手术量约 305 万例，公司当年人工晶体销量约 95 万片，相当于

全市场接近 1/3 的量。 

图 16：公司已初步实现眼科产品全产业链布局 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

2.1.3 产品多元化，收入多点开花，盈利结构不断优化 

产品多元化，深度绑定不同患者的需求。分品牌来看，公司旗下人工晶体由河南宇宙、

珠海艾格、Aaren 以及深圳新产业四大品牌组成，市场定位分别为中低端、中端、中高端以

及高端，品牌平均终端价分别为 750 元/片、2540 元/片、1660 元/片以及 5630 元/片。公司

人工晶状体品牌在光学设计、附加性能等方面具有一定差异，综合跨度大，涵盖从产基础款

PMMA 球面单焦（单价 100~400 元）到高端亲水性丙烯酸非球多焦（单价 9500~13000 元）

的约 25 个品种。公司通过品牌化 、技术和价格差异化形成良好的产品定位互补，对应不同

的临床应用需求，深度覆盖全国广大白内障患者的需求，助力业绩多点开花。 
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图 17：公司产品基础、中、高端全面覆盖，深度绑定不同患者的需求 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司自产中、高端人工晶状体产品销量共同实现了快速增长。2017~2018 年自产业务

基础型产品的销量稳定维持在约 20 万片。中端及中高端产品为公司战略发展品种，其中自

产产品 2017~2018 年分别实现销量 48.6 万片和 59.1 万片，增速达 21.7%；贸易产品分别

实现销量 24.9 万片和 30.0 万片，增速达 18.7%。按照基础款：中端及中高端：高端的价格

比例约 1:4.5:9 计算，中端及中高端产品合计约贡献 4.0 亿收入，占人工晶体板块的 93%。 

图 18：2018 年人工晶体销量结构  图 19：2018 年各类产品销量增速 

 

 

 
数据来源：公司问询答复，西南证券整理  数据来源：公司问询答复，西南证券整理 

新增高毛利贸易业务，带动整体盈利结构持续优化。四大品牌旗下产品又分为自产以及

贸易两种，其中自产业务包括 Aaren、河南宇宙、珠海艾格等自产商品，贸易业务包括深圳

新产业的 Lenstec 以及珠海艾格的 Nideck，均为高端产品。从销售金额来看，自产业务与贸

易业务分别占比 30%、70%，其中仅 Lenstec 占比就达到 64%，且 2016~2018 年复合增速

接近 30%。此外，2016~2018 年公司贸易业务平均毛利率为 67.4%，明显高于自产业务的

58.2%，因此我们认为眼科板块贸易业务的发展有望持续提升公司盈利能力。 
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图 20：Lenstec 为眼科板块核心收入来源   图 21：Lenstec 三年销售收入复合增速 28%  

 

 

 
数据来源：公司问询答复，西南证券整理  数据来源：公司问询答复，西南证券整理 

以技术升级为核心驱动力，基础及中端产品毛利率高调提升。从销量看，公司自产品牌

河南宇宙 2018 年销量约 40 万片，占比约 36.4%，为公司最畅销的品牌。其中公司自主研

发的中端亲水折叠人工晶状体销量占比不断提高，河南宇宙毛利率因此从 2016 年的 66.6%

提升至 2018 年的 86.0%，从而实现以技术驱动盈利结构改善。此外，目前公司仍然在不断

通过技术提高自有产品的核心竞争力并丰富产品线，预计将投入接近 4000 万研发费用以开

发非球面多焦点人工晶状体以及非球面散光矫正型人工晶状体。我们认为技术提升以及新品

的开发不仅对未来毛利率的提升有一定的促进作用，并且市场份额有望持续提升。 

表 5：公司在人工晶体方面不断创新 

项目名 项目内容 拟投入总预算（万元） 所处阶段 

非球面多焦点 

人工晶状体 

通过自主研发获得一种新型的基于衍射光学原理的多焦点人工晶状体，使得从远距

到中距，再到近距的物体可以同时清晰成像于视网膜，弥补人工晶状体缺少自然晶

状体调节功能的缺陷，使患者在术后获得良好的全程视力，提高术后完全脱镜率 

2000 临床前 

非球面散光矫正型 

人工晶状体 

基于自主研发的创新型非球面人工晶状体开发平台，通过精确设计的光学区柱面附

加，开发一种具有矫正角膜散光功能的新型人工晶状体 
1850 临床前 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

2.1.4 我国白内障手术空间广阔，人工晶体业务可创造 10 亿收入 

根据中国防盲治盲网数据推算，2017 年中国人工晶状体销量约为 305 万片，公司销售

人工晶状体以数量计约占中国人工晶状体 30%的市场份额。目前全国 CSR 约 2205，大幅低

于其他发达国家，假设全国 CSR 增速维持在 15%，2023 年将提升至 5097（超越印度），即

年手术量 705 万例，保守估计公司人工晶体销量增速为 18%（略高于白内障手术量增速），

届时公司市占率提升至 36%，同时人工晶体单价为 400 元/片，得出公司人工晶体业务可创

造 10 亿元销售收入。 

若对标美国 CSR，即 12600，我国年手术量则为 1726 万例，假设公司市占率达到 40%，

人工晶体单价 400 元/片，则对应接近 30 亿元销售规模。 
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表 6：公司人工晶体销售规模测算 

时间 
昊海晶体 

销量增速 

昊海晶体 

销量 
行业增速 

全国手术量

（万例） 

昊海 

市占率 

单价（元/片）- 昊海晶体销售规模（亿元） 

420 400 390 380 370 

2017  95.0  305 31% 4.0 3.8 3.7 3.6 3.5 

2018 18.0% 110.0 15.0% 351 31% 4.6 4.4 4.3 4.2 4.1 

2019E 18.0% 129.8 15.0% 403 32% 5.5 5.2 5.1 4.9 4.8 

2020E 18.0% 153.2 15.0% 464 33% 6.4 6.1 6.0 5.8 5.7 

2021E 18.0% 180.7 15.0% 533 34% 7.6 7.2 7.0 6.9 6.7 

2022E 18.0% 213.3 15.0% 613 35% 9.0 8.5 8.3 8.1 7.9 

2023E 18.00% 251.7 15.00% 705 36% 10.6 10.1 9.8 9.6 9.3 

美国 CSR - 690.4 - 1726 40% 29 27.6 26.9 26.2 25.5 

数据来源：西南证券 

2.2 整合全球视光材料龙头企业，实现上下游全产业链布局 

2.2.1 收购 Contamac，利用进口技术弯道超车 

公司视光材料产品包括人工晶状体及角膜接触镜（隐形眼镜）材料，2018 年实现收入

1.2 亿元，同比增长 68.8%，得益于 2017 年收购的海外子公司 Contamac。Contamac 于 1987

年在英国成立，是当时第一家获得 ISO9002 和 EN46002 认证的隐形眼镜材料公司，同时也

是是全球最大的独立视光材料生产商之一，在全球市场占有领先的市场份额。公司具备亲水

人工晶状体材料、软性角膜接触镜材料、硅水凝胶材料和高透氧硬性角膜接触镜材料等视光

材料的生产工艺与研发技术，产品已销往中国、美国、英国等全球近 70 个国家和地区。 

公司业务分为隐形眼镜材料以及人工晶体材料。其中隐形眼镜材料由 9 个品牌组成，技

术含量高，分别具有高透氧率、高透气性、高储水性等特点，且各类产品组合特征跨度大，

可根据不同眼部特征覆盖绝大多数消费者需求。人工晶体由三大品牌组成，其技术特点包括

材料形状记忆性、拉升强度以及模量升级等，可满足手术中微小切口插入、晶体薄化以及晶

体的非传统性设计等。因此我们认为 Contamac 在眼科材料领域技术优势突出，创新性强，

贴合广大消费者需求，具有不可替代性，可助力公司弯道超车，加速实现进口替代。 

图 22：Contamac 产品线丰富 

 
数据来源：Contamac 公司官网，西南证券整理 
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2.2.2 隐形眼镜市场正处萌芽期，掌握眼科材料上游资源率先占据优质赛道 

从全球隐形眼镜市场销售份额比来看，2017 上半年全球隐形眼镜销售总额达到 54.0 亿

美元，同比增长 3.5%。目前我国约有近视患者 3 亿人，虽然人群基数庞大，但隐形眼镜渗

透率甚至不到 10%。占据全球市场份额前三的分别是：美国、欧洲 10 国和日本。而中国仅

在的亚太 6 国中位列第四，说明差距较大，发展空间仍然广阔。公司在国内隐形眼镜市场萌

芽阶段完成对Contamac的收购，抓住了最好的发展时机，一方面加强了对上游资源的掌控，

另一方面通过进口材料的先进技术以及质量保证建立良好口碑，提高了公司在行业内的竞争

实力。 

图 23：全球各地区隐形眼镜销售情况，亚太地区份额较低  图 24：亚太地区处于隐形眼镜市场萌芽阶 

 

 

 
数据来源：GFK，西南证券整理  数据来源：GFK，西南证券整理 

2.2.3 角膜塑形镜渗透率低，仍有 5 倍空间 

2018 年我国近视患者约 4.5 亿人，占人口总数的 32.2%，该比例远高于全球平均水平。

目前我国治疗近视较为常见的手段分别为手术以及屈光镜。角膜塑形镜是一种戴在眼球角膜

上，用于矫正视力或保护眼球的特殊镜片，属于非手术性的物理方法矫正视力的医疗器械，

通过近几年角膜塑形镜的临床研究可知，大部分患者近视加深明显减缓，近视控制率在

40%~60%之间。角膜塑形镜在使用效果、安全性及便携性等方面优势明显。然而在我国角

膜塑形镜处于发展初级阶段，受限于监管严格、经济发展水平、消费者认知度等，目前市场

规模整体较小。 

依据我国各年龄段的人数及近视率可粗略计算出 8-18岁青少年的近视患者约为 8400万

人，近视率为 64%。据《国民视觉健康》白皮书数据显示:目前我国近视人口约有 4.5 亿，

患有高度近视的总人口高达 3000 万。据《中国汉族中小学还是哪赶紧实现撞击增长速度数

学模型分析》数据显示，我国青少年近视患病率平均增速约 1.5%，预计到 2024 年，中国 5

岁以上人口的近视患病率将增长到 55.5%，对应 9600 万人。我国当前角膜塑形镜治疗率不

足 2.0%，假设治疗率增速为 10%，则 2024 年角膜塑形镜终端市场规模约 226 亿元。目前

香港、台湾地区角膜塑形镜治疗率大约为国内的 5倍，假设国内治疗率达到该水平，即 10.0%，

则对应 617 亿元市场空间。 
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表 7：角膜塑形镜销售规模及市场空间测算 

 
2018 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 空间测算 

8~18 岁人口合计（百万人） 177.4 176.7 176.6 177.5 178.1 179.8 181.2 180.5 - 

假设存活率 95.0% 95.2% 95.4% 95.6% 95.8% 96.0% 96.1% 96.3% - 

8~18 岁人口(百万人） 168.5 168.2 168.5 169.7 170.6 172.6 174.1 173.8 - 

近视患病率增速 - 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% - 

近视患病率 50.0% 50.8% 51.5% 52.3% 53.1% 53.9% 54.7% 55.5% - 

近视患者（百万人） 84.3 85.4 86.8 88.7 90.6 93.0 95.2 96.5 - 

适合配镜人数比例 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% - 

适合配镜人数（万人） 6740.1 6829.7 6943.9 7098.0 7244.8 7438.7 7616.6 7716.6 7716.6 

角膜接触镜治疗率增速 - 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% - 

治疗率 1.9% 2.07% 2.28% 2.50% 2.75% 3.03% 3.33% 3.66% 假设 10% 

治疗患者（万） 126.7 141.3 158.0 177.7 199.5 225.3 253.7 282.8 771.7 

假设终端价（元） 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8001 

终端市场规模（亿元） 101.4 113.0 126.4 142.1 159.6 180.2 203.0 226.2 617.4 

数据来源：中国学校卫生、西南证券 

华经产业研究院发布的《2019-2025 年中国角膜塑形镜未来发展趋势分析及投资规划建

议研究报告》数据显示，2017 年我国约进口 72.8 万副角膜塑形镜，6 年复合增速约 28.1%，

加上欧普康视当年销售的 30.0 万副，总体市场规模约 102.8 万副，其中进口产品占比约

70.8%，较 2015 年的 83.4%有明显下降。我们认为当前国内角膜塑形镜市场已进入进口替

代阶段。目前公司正积极开发该类产品，预计研发投入约 1500 万元。目前处于注册检验阶

段，预计年内正式进入临床阶段。该项目所用原材料为 Contamac 的高透氧材料，通过运用

优质进口材料弯道超车，公司有望快速实现进口替代，壮大国产品牌的影响力。 

2.3 眼科粘弹剂：市场份额一家独大，15%稳健增长 

眼科粘弹剂被广泛应用于白内障、青光眼、眼外伤等显微眼科手术，是多种眼内手术的

重要软性医用耗材。一方面眼科粘弹剂提供的高动力粘度值可为眼科手术提供支撑操作空间，

利于手术操作；另一方面，眼科粘弹剂在手术中可起到缓冲垫作用，加深前房，便于手术操

作，保护眼内组织及角膜内皮细胞，以提高手术成功率，减少术后并发症。 

目前，眼科粘弹剂有效成份主要包括两类，即透明质酸钠和羟丙基甲基纤维素类。其中

透明质酸钠具有生物相容性较好等优势，因此目前在我国眼科粘弹剂的市场中占据超过 90%

以上的份额。随着国内眼科手术量的增加，眼科粘弹剂产品的需求逐年提升，我国眼科粘弹

剂市场规模由 2013 年的 9.2 亿元增长至 2017 年的 14.2 亿元，复合增速为 11.4%，预计 2022

年将达到 26.2 亿元，5 年复合增速 13%。 
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图 25：国内眼科粘弹剂市场规模稳健增长 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

根据南方医药经济研究所及标点医药出具的《2011-2017 年我国眼科粘弹剂市场研究报

告》，公司的医用透明质酸钠凝胶占据全国 45.9%的份额，大幅领先进口品牌，且连续 11 年

超过 40%，说明公司的产品以实现进口替代，且在国产品牌中一家独大。公司的 眼科粘弹

剂销售收入从 2016 年的 7730 万元增长至 2018 年的 1.1 亿元，复合增速为 17.2%，高出行

业整体增速 5.8pp，龙头效应巩固核心竞争力。我们预计该板块未来将维持 15%的复合增速。 

图 26：眼科粘弹剂销售收入情况  图 27：国内眼科粘弹剂市场格局 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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3 整形美容与创面护理：核心品种市占率稳健提升 

3.1 中国医美市场崛起，千亿市场规模依旧高速增长 

中国医疗美容市场是全球增速最快的医美市场之一，市场规模由 2014 年的 520 亿元增

加至 2018 年 1220 亿元，复合增速为 23.8%，国内市场增速明显高于全球，预计 2023 年市

场规模将达到 3600 亿元。虽然目前中国已成为全球第三大医疗美容市场，但当前中国医美

渗透率仅 1.2%，远低于其他国家。我们认为，受益于消费升级以及人们对美的追求永无止

步，我国医美市场成长空间巨大。 

图 28：中国医美市场规模  图 29：中国医美渗透率远低于其他发达国家 

 

 

 
数据来源：新氧招股书，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

相比于手术类医疗美容，以注射类医疗美容为代表的非手术类医疗美容复原时间较快、

价格及风险相对较低，市场接受度及复购率更高。2014 年~2018 年非手术类医美市场规模

复合增速为 25.6%，高出手术类 3.3pp。我们预计未来在医疗美容产业中占比将持续提升。 

3.2 透明质酸：医美风潮带动市场增长，进口替代空间大 

透明质酸（Hyaluronic acid）又名玻尿酸，于 1934 年由首次从牛眼玻璃体中分离出来，

是一种由 N-乙酰氨基葡萄糖及 D-葡萄糖醛酸的重复结构组成的线型多糖结构，具有较高的

生物相容性，在生物医药领域用途广泛。我国医药级玻尿酸市场规模从 2014 年的 42.6 亿增

长到 2018年的 79.7亿，复合增速达 17.0%，其中医美填充应用市场占比从 2014年的 28.40%

上升到 2018 年的 46.42%，市场规模已经达到 37 亿元，复合增速约 32.2%，成为拉动医药

级透明质酸市场的主要驱动力。 
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图 30：透明质酸医美终端产品最为畅销  图 31：2018 年我国透明质酸填充销量市场竞争格局  

 

 

 

数据来源：360doc，西南证券整理  数据来源：360doc，西南证券整理 

2018 年我国透明质酸医美终端市场超过 70%为进口品牌，三大本土企业昊海生科、华

熙生物、爱美客市占率分别为 7.2%、6.6%以及 8.6%，国产定价大多低于进口品牌，替代空

间广阔。据中为慧数表示，2014~2018 年，国产品牌年复合增长率达到 32.2%，超过进口品

牌的 18.7%。预计到 2021 年，中国透明质酸市场有望达到 50 亿元，国产品牌市占率从目

前的 23.4%提高到 30.0% 

“海薇”、“姣兰”纷纷上榜最受欢迎品牌，为该板块核心收入来源。根据 2017 新浪微

整形年度大数据报告，在国内医美市场中，“海薇”是认知度最高的国产品牌，行业整体认

知度排名第二，知名度约为 16.8%；“姣兰”被列入品牌认知度排名前十。2018 年该类产品

合计实现销售收入 2.7 亿元，收入占整形美容与创面护理板块的 78.6%，同比增长 4.3%，

较 2017 年的 34.8%有所下滑。增速放缓主要由于“海薇”玻尿酸产品平均销售价格随着市

场竞争的日趋激烈有所下降，但是定位中高端的“姣兰”仍保持高速增长，部分抵消了“海

薇”降价影响。此外，公司直销业务收入进一步提升，产品销量仍保持一定增长。排除产品

降价风险，我们预计公司医美级玻尿酸未来将维持 20%左右的复合增速。 

图 32：玻尿酸产品销售情况   图 33：整形美容与创面护理板块收入结构  

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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3.3 重组人表皮生长因子：医保调节加速放量，市占率逐年提升 

重组人表皮生长因子主要应用于烧伤创面修复、供皮肤修复、糖尿病溃疡足等疾病的创

面护理以及激光祛斑后皮肤损伤修复。2013~2017 年我国外用重组人表皮生长因子市场规模

由 3.2 亿元增长至 5.3 亿元，复合增速为 13.9%。2017 年新版国家医保药品目录，解除该产

品工伤保险用药的限制，并将其调整为乙类医保药品，随后该产品在终端医院使用率的提高。

根据南方医药经济研究所及标点医药统计，2022 年我国外用重组人表皮生长因子市场规模

将达到 12.9 亿元，5 年复合增速为 19.5%。 

图 34：重组人表皮生长因子市场将加速增长 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

“康合素”是公司利用基因工程技术生产研发的外用重组人表皮生长因子（rh-EGF）1

类新药，并获得“国家科学技术进步二等奖”，同时也是国内唯一与人体天然 EGF 完全相同

（氨基酸数量、序列、空间结构）的表皮生长因子产品，亦是国际第一个获得注册的重组人

表皮生长因子产品。2018 年公司的 rh-EGF 实现销售收入 7266 万元，同比增长 36.2%，大

幅高于市场整体增速。PDB 样本医院数据显示“康合素”市场份额从 2012 年的 9%稳健提

升至 2018 年的 20%，凸显公司产品的竞争实力，我们预计该产品未来将维持 25%以上的增

长，市场占有率将进一步提升。 

图 35：公司 rh-EGF 历史销售情况  图 36：公司产品市占率稳健提升  

 

 

 
数据来源：公司招股书、PDB，西南证券整理  数据来源：PDB，西南证券整理 
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4 骨科产品：全国市场份额第一，已实现进口替代 

骨关节炎是一种退行性关节疾病，高发于中老年人群。截至 2017 年，我国骨关节炎患

者已近 1.2 亿人。目前治疗骨关节炎治疗指南推荐的病程改善类药物包括：非甾体抗炎药、

骨科关节腔粘弹补充剂和类固醇类激素。关节腔内粘弹补充剂，包括玻璃酸钠注射液和医用

几丁糖，已获证实为治疗骨关节炎的有效及安全方式。 

2013~2017 年我国骨科关节腔粘弹补充剂市场规模由 15.5 亿元增长至 18.7 亿元，复合

增速为 4.7%。预计未来将维持 10%左右的增长。近两年，受“两票制”、“零加成”等政策

影响，骨科关节腔粘弹补充剂的集中招标价格呈下行趋势，导致其市场规模增长放缓。我们

认为在人口老龄化的大趋势下，骨科治疗市场将迅速复苏。根据南方医药经济研究所及标点

医药预测，2022 年骨科关节腔粘弹补充剂市场规模可达 32.1 亿元，5 年复合增速约 11.5%。 

图 37：我国骨科关节腔粘弹补充制剂市场规模（亿元）  

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

2018 年公司骨科板块销售收入约 3.0 亿元，同比增长 12.4%；其中玻璃酸钠注射液和

医用几丁糖销售额占比分别为 70%、30%。2017 年销售额受国家政策影响有所下降，公司

随后推出 2.5ml 玻璃酸钠注射液的新规格产品，推动了销售收入的回暖。 

图 38：公司骨科板块收入情况   图 39：骨科板块收入结构  

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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目前公司的骨科关节腔粘弹补充剂市场占有率保持第一，约 36.0%，已超越进口产品，

实现进口替代，且市场份额稳步提升。其中，公司的医用几丁糖产品自 2014 年正式推向市

场以来，其产品品质及临床疗效获得业界认可，与玻璃酸钠注射液产品的差异化定位亦被市

场接受。我们认为公司为该领域龙头，未来骨科板块将维持 15%左右的增长。 

图 40：公司为骨科关节腔粘弹补充剂市场龙头企业  

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

5 防粘连止血：看好行业长期发展，保持 15%稳健增长 

粘连是外科手术中由于组织的创伤使结缔组织纤维带与相邻的组织或器官结合在一起，

形成的异常结构，几乎所有的手术都涉及到组织之间粘连，特别在腹、盆腔手术，甲状腺手

术和妇产科手术中尤为突出，会引起严重的术后并发症。 

2018 年我国防粘连市场规模约 29.1 亿元，同比增长 16.2%，5 年复合增速为 14.0%，

预计 2022 年将达到 52.0 亿元。我国防粘连剂中医用几丁糖和医用透明质酸钠凝胶已得到临

床的广泛认可，逐渐成为防粘连剂的主要产品。目前二者市场规模分别占我国手术防粘连剂

市场总规模的 41.9%和 38.1%。 

图 41：防粘连剂市场规模及预测   图 42：防粘连剂产品类型及格局 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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公司的防粘连止血产品分为 3 大类：医用几丁糖、医用透明质酸钠凝胶以及胶原蛋白海

绵，三者收入占比分别为 54.2%、38.4%以及 7.5%。该板块 2018 年合计销售额为 2.0 亿元，

同比降低 5.1%，主要因医疗保险支付改革、医院控费控量的推进，单价较高的医用几丁糖

产品受到限制使用的影响以及京津冀等地招投标价格下降导致公司下调出厂价。 

图 43：公司防粘连剂产品收入情况   图 44：防粘连剂产品收入结构 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

根据南方医药经济研究所及标点医药出具的《2011-2017 年我国手术防粘连剂市场研究

报告》，近年来，公司手术防粘连产品的销售金额始终处于市场第一的位置，2017 年透明质

酸钠凝胶和医用几丁糖的市场份额分别为 21.6%和 27.4%，合计为 49.1%。公司子公司其胜

生物为国际上首个掌握水溶性医用几丁糖生产技术的企业，随着其临床应用的进一步推广，

公司产品的市场份额预计将稳步提升，维持 15%复合增速。 

图 45：公司为全国防粘连剂市场龙头企业 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

关键假设： 

我们对公司 2019-2021 年主营业务的假设如下： 

假设 1：眼科产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 18%，毛利率不低于 68% 

假设 2：整形美容与创面护理类产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 10%，毛利率

不低于 90%； 

假设 3：骨科产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 8%，毛利率不低于 86%； 

假设 4：防粘连止血类产品：预计 2019-2021 年销量增速不低于 5%，毛利率不低于 78%。 

表 8：收入成本预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 1558.5 1739.6 2023.3 2407.5 

YOY - 11.6% 16.3% 19.0% 

成本 334.3 377.1 107.5 145.4 

毛利率 78.6% 78.3% 78.6% 79.4% 

眼科 

收入 672.8 748.2 864.3 1011.3 

YOY - 11.2% 15.5% 17.0% 

成本 208.6 233.4 261.3 295.8 

毛利率 69.0% 68.8% 69.8% 70.7% 

整形美容与创面护理 

收入 338.8 370.2 457.2 605.9 

YOY - 9.3% 23.5% 32.5% 

成本 30.4 34.4 42.7 55.7 

毛利率 91.0% 90.7% 90.7% 90.8% 

防粘连止血 

收入 201.2 231.4 266.1 306.0 

YOY - 15.0% 15.0% 15.0% 

成本 42.5 48.9 56.2 64.6 

毛利率 78.9% 78.9% 78.9% 78.9% 

骨科 

收入 300.8 331.6 360.0 385.8 

YOY - 10.2% 8.6% 7.2% 

成本 38.3 42.5 45.4 47.4 

毛利率 87.3% 86.0% 86.2% 86.5% 
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百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他 

收入 40.2 52.3 67.9 88.3 

YOY - 30.0% 30.0% 30.0% 

成本 14.5 18.9 23.8 29.1 

毛利率 63.9% 63.9% 65.0% 67.0% 

数据来源：公司招股书，西南证券 

预计公司 2019-2021 年收入 3 年复合增速为 15.6%，归母净利润复合增速为 15.9%。 

6.2 相对估值 

参考行业估值水平，给予公司 2020 年 28~35 倍 PE 估值。国内最具代表性的眼科可比

公司包括欧普康视，2020 年估值 52 倍；生物材料公司包括正海生物、凯利泰以及景峰医药

平均估值 32 倍；与公司拥有伤口管理竞品的双鹭药业 2020 年估值 24 倍，5 家可比公司 2020

年平均 PE 为 33 倍，我们给予公司 2020 年 28~35 倍 PE，对应目标价 80.92 元~101.16 元。 

表 9：可比公司盈利预测相对估值 

板块 可比公司 
市盈率 

2020E 2021E 

眼科 欧普康视 52 39 

骨科/生物材料 

正海生物 48 37 

凯利泰 27 22 

景峰医药 20 18 

伤口管理 双鹭药业 24 22 

平均估值 33 28 

数据来源：wind，西南证券整理 

7 风险提示 

1） 研发进展或不及预期； 

2） 新产品市场推广或低于预期； 

3） 耗材集中采购导致大幅降价； 

4） 白内障手术 CSR 增速不及预期的风险； 

5） 整形美容产品医疗事故风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1558.45  1739.64  2023.33  2407.47  净利润 455.08  478.40  564.27  707.84  

营业成本 334.39  377.08  432.02  495.97  折旧与摊销 83.61  120.34  140.47  158.70  

营业税金及附加 11.93  13.31  15.48  18.42  财务费用 -62.25  -5.92  -6.89  -8.19  

销售费用 495.08  539.29  627.23  746.31  资产减值损失 0.43  0.00  0.00  0.00  

管理费用 240.36  260.95  303.50  337.05  经营营运资本变动 -318.26  -0.36  -78.55  -128.52  

财务费用 -62.25  -5.92  -6.89  -8.19  其他 232.68  4.82  6.52  10.00  

资产减值损失 0.43  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 391.29  597.67  625.88  740.20  

投资收益 22.71  0.00  0.00  0.00  资本支出 -124.73  -879.20  -824.80  -955.36  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -669.92  31.00  -6.00  82.80  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -794.64  -848.20  -830.80  -872.56  

营业利润 526.54  553.37  652.47  818.15  短期借款 0.39  -18.89  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.35  -1.27  -1.27  -1.27  长期借款 -1.21  0.00  0.00  0.00  

利润总额 525.18  552.10  651.20  816.88  股权融资 0.00  1484.13  0.00  0.00  

所得税 70.11  73.70  86.93  109.04  支付股利 -80.02  -89.07  -93.64  -110.45  

净利润 455.08  478.40  564.27  707.84  其他 -4.49  -131.49  6.89  8.19  

少数股东损益 40.54  42.62  50.27  63.06  筹资活动现金流净额 -85.33  1244.67  -86.75  -102.26  

归属母公司股东净利润 414.54  435.79  514.00  644.79  现金流量净额 -486.26  994.14  -291.67  -234.61  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1442.75  2436.89  2145.22  1910.61  成长能力         

应收和预付款项 525.90  589.34  673.19  805.67  销售收入增长率 15.06% 11.63% 16.31% 18.99% 

存货 197.63  223.11  255.89  294.04  营业利润增长率 13.89% 5.10% 17.91% 25.39% 

其他流动资产 126.28  50.21  58.37  69.43  净利润增长率 13.77% 5.13% 17.95% 25.44% 

长期股权投资 354.70  354.70  354.70  354.70  EBITDA 增长率 11.52% 27.15% 17.71% 23.23% 

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 694.94  798.89  882.71  948.30  毛利率 78.54% 78.32% 78.65% 79.40% 

无形资产和开发支出 800.45  1456.25  2057.65  2789.61  三费率 43.20% 45.66% 45.66% 44.66% 

其他非流动资产 293.71  625.82  966.92  1286.43  净利率 29.20% 27.51% 27.91% 29.44% 

资产总计 4436.35  6535.70  7393.09  8456.55  ROE 11.87% 7.93% 8.25% 9.03% 

短期借款 18.89  0.00  0.00  0.00  ROA 10.26% 7.32% 7.63% 8.37% 

应付和预收款项 136.22  153.04  176.32  205.18  ROIC 22.71% 19.56% 17.46% 17.23% 

长期借款 16.39  16.39  16.39  16.39  EBITDA/销售收入 33.70% 38.41% 38.88% 40.29% 

其他负债 429.40  336.51  364.67  398.81  营运能力         

负债合计 600.91  506.18  556.95  619.81  总资产周转率 0.36  0.32  0.29  0.30  

股本 160.05  177.85  177.85  177.85  固定资产周转率 4.49  3.51  3.22  3.33  

资本公积 1770.12  3236.45  3236.45  3236.45  应收账款周转率 4.03  3.91  3.99  4.04  

留存收益 1637.96  1984.67  2405.03  2939.37  存货周转率 1.78  1.78  1.79  1.79  

归属母公司股东权益 3611.51  5398.97  5819.33  6353.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.93% — — — 

少数股东权益 223.94  630.55  1016.82  1483.07  资本结构         

股东权益合计 3835.45  6029.52  6836.15  7836.74  资产负债率 13.55% 7.74% 7.53% 7.33% 

负债和股东权益合计 4436.35  6535.70  7393.09  8456.55  带息债务/总负债 5.87% 3.24% 2.94% 2.64% 

         流动比率 5.08  9.25  7.69  6.54  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 4.64  8.63  7.06  5.92  

EBITDA 547.91  667.79  786.05  968.66  股利支付率 19.30% 20.44% 18.22% 17.13% 

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 2.59  2.45  2.89  3.63  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 21.57  33.90  38.44  44.06  

EV/EBITDA -2.51  -3.61  -2.64  -1.75  每股经营现金 2.20  3.36  3.52  4.16  

股息率 - - - - 每股股利 0.45  0.50  0.53  0.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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