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股价走势 

四大领域稳步发展，奠定行业高速发展下的领路人 
  
致力于四大领域发展，龙头地位稳固 

公司成立于 2007 年，历经多年发展，产品线丰富，眼科、整形美容与创面护理、骨科和防粘

连及止血等四大主要业务领域稳步发展。2012-2018 年公司营收与归母净利润年复合增长率

分别达到了 31.12%、24.03%。2018 年公司眼科、整形美容与创面护理、骨科、防粘连及止血

分别占公司收入的 43%、22%、19%、13%。随着公司经营规模的不断提升，其在相关领域的

市场份额也在不断提升：（1）2017 年我国人工晶状体销售约 305 万片，公司约占 30%市场份

额；2017 年其眼科粘弹剂市场份额约为 45.93%；（2）整形美容领域公司第一代玻尿酸产品“海

薇”、第二代产品“姣兰”相继获批上市，品牌知名度不断提升；（3）创面护理方面，公司外

用重组人表皮生长因子 2017 年市场份额为 18.61%，较 2016 年提升 2.17 个 pp，未来有望进

一步其市场份额；（4）公司骨科关节腔粘弹剂补充剂的市场约为 36.21%，并呈现逐年提升态

势，随着医用几丁糖的上市，其与玻璃酸钠注射液的差异化定位有望推动公司在骨科领域市

场份额的稳步提升；（5）公司手术防粘连产品市场份额约为 49.05%，处于市场第一位置。综

合来看，公司处于行业龙头位置，产品市场竞争力强，未来有望持续享受行业增长的红利与

进口替代红利。 

 

深处优质赛道，行业发展一马平川 

从公司产品主要应用领域来看，未来眼科、骨科等领域都具备一定发展空间：（1）整形美容

与创面护理领域：2017 年中国医疗美容市场规模达 1367 亿元，且随着消费观念的转变，行

业规模处于持续提升态势，同时外用重组人表皮生长因子 2017 年市场规模为 5.32 亿元，

2013-2017 年 CAGR 为 13.91%，随着其进入医保乙类，市场规模的增长有望提速；（2）骨科

领域：骨科关节腔粘弹补充剂市场规模达 18.64 亿元，公司在骨科领域市场龙头地位稳固，

未来有望进一步享受行业增长带来的红利；（3）眼科领域：2017 年眼科粘弹剂市场规模为

14.23 亿元，未来随着白内障发病率与手术量的增加，人工晶状体和眼科粘弹剂存在较大增长

空间；（4）防粘连及止血领域：2017 年我国防粘连剂市场规模为 25.07 亿元，随着我国手术

量的不断提升，手术防粘连与止血产品的市场规模有望进一步提升。 

 

眼科产业链逐步完善，重点品种有望持续放量  

公司在人工晶体领域已经拥有一定的行业地位，近年来通过一系列的上下游整合，在眼科领

域从视光材料到终端产品，整体眼科产业链逐步完善；未来随着国内对眼科医疗服务的重视

程度逐步提升，公司在眼科领域的产品有望实现更一步的突破。另一方面，公司以透明质酸

为核心材料生产销售的骨科等领域的产品增长稳步，随着未来招标降价的进行，有望另一部

实现市场占有率的提升，而在医用几丁糖领域的开发未来将与透明质酸类产品形成良好的协

同效应；同时随着重组人表皮生长因子的不断放量，在医美领域公司有望持续维持稳步增长。 

 
估值与评级 

公司是行业龙头，19 年历经下游终端客户调整后，将有望逐步恢复平稳的增长态势，而受益

眼科领域的重视程度提升，公司在眼科领域的增长也有望逐步加快，我们预计 2019-2022 年，

公司实现归母净利润 3.71/4.29/5.03/5.98 亿元；给予 2020 年 45 倍 PE，约为可比公司平均水

平，2020 年对应目标价为 108.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

风险提示：招标降价、集采等导致公司毛利率下滑，市场竞争加剧导致产品毛利率下滑，新

产品研发进度不及预期，政策风险等。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,354.45 1,558.45 1,604.79 1,879.64 2,233.91 

增长率(%) 57.27 15.06 2.97 17.13 18.85 

EBITDA(百万元) 507.39 575.20 424.94 492.39 577.18 

净利润(百万元) 372.41 414.54 371.05 428.97 503.04 

增长率(%) 22.08 11.31 (10.49) 15.61 17.27 

EPS(元/股) 2.09 2.33 2.09 2.41 2.83 

市盈率(P/E) 37.67 33.84 37.81 32.70 27.89 

市净率(P/B) 4.38 3.88 3.55 3.20 2.87 

市销率(P/S) 10.36 9.00 8.74 7.46 6.28 

EV/EBITDA 0.00 0.00 27.34 24.20 18.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 创建于 2007 年，科技创新成就行业领跑者 

昊海生物科技有限公司成立于 2007 年 1 月 24 日，2015 年 4 月 30 日在香港挂牌上市，2019

年 10 月 30 日科创板上市，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。公司通过不断进行技术创新、资源整合和规模
化生产研发新的医疗产品，对相关医药产品实现进口替代，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实现了行业领先。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司实际控制人为蒋伟，持股比例 24.99%；游捷持股比例 16.19%(与蒋伟为夫妻关系)。楼
国梁为公司持股比例 5%以上（5.34%）的自然人。H 股公众股东持股比例 22.74%。公司股
权结构健康，实控人拥有接近 30%的股权比例，高管也多有持股。公司高管多为硕博等高
学历人群，具有医学或实业背景，经验丰富，能力较强，是公司长期稳定发展的重要组成
力量。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：wind, 招股说明书，天风证券研究所 
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2. 业绩稳扎稳打，成就行业领头羊 

昊海生物将科技创新作为公司发展的核心竞争力，以科技作为经营驱动力。自成立以来，
公司致力于核心产品的深度研发与销售体系的建立，在眼科、骨科等多方面逐步建立于自
身的市场影响力，市场份额不断提升，也推动了业绩的稳步快速增长。 

2012 年公司的营收和归母净利润分别为 3.05 亿元，1.14 亿元，2018 年则分别达到了 15.5

亿元，4.15 亿元。2012-2018 年公司营收与归母净利润年复合增长率分别达到了 31.12%、
24.03%。2019Q3公司营收及归母净利润分别为 11.45亿元、2.51亿元，营收同比增长 5.15%，
归母净利润同比下降 10.04%。 

图 3：公司 2012-2019Q3 营业收入及增长率（亿元）  图 4：公司 2012-2019Q3 归母净利润及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：wind，招股说明书，天风证券研究所 

公司具有较强的盈利能力，销售毛利率和净利率均长期处于相对较高的水平。2019 年 Q3

公司毛利率为 77.40%，净利率为 23.78%。2015-2019Q3 公司毛利率和净利率出现下降态势，
主要系收购毛利率相对更低的人工晶状体产业链，发展眼科业务所致。 

图 5：2012-2019Q3 公司毛利率净利率变化情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从费用端来看，公司三项费用率存在一定的波动。销售费用率上升系公司扩大内部销售团
队，并组织市场推广活动所致；管理费用率上升系公司收购项目增加，产生较大无形资产
摊销金额以及其他相关费用的支付；同时公司 2017 年 1 月新增租赁总部办公场所，导致
租赁费用有所提升。 

将公司三项费用水平与同业公司进行比较分析，公司因销售费用率高于同行业其他公司而
导致三项费用率在 2016-2018 年保持较高水平。 

图 6：2012-2019Q3 公司销售、管理和财务费用变化情况  图 7：公司与同行业三项费用率 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

近年来，公司通过直销模式不断开拓公立医院业务，直销模式占比从 2016 年的 30.25%上
升至 45.68%，提升幅度较大。 

表 1：公司 2016-2018 销售模式  

项目 
2018 年 2017 年 2016 年 

金额（万） 比例（%） 金额（万） 比例（%） 金额（万） 比例（%） 

经销模式 84506.68 54.32% 81643.92 60.34% 59890.54 69.75% 

直销模式 71062.86 45.68% 53658.78 39.66% 25971.75 30.25% 

合计 155569.54 100.00% 135302.70 100.00% 85862.29 100.00% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

营运能力方面，公司下游客户主要为医疗机构，因此具有一定的应收账款。直销模式占比
的提升也间接导致了应收账款的增加，应收账款周转率亦有所下降。公立医院的还款能力
较强，因此我们认为公司应收账款发生大额坏账的风险较小，公司具备一定的预防风险的
能力。存货方面，公司存货周转天数较长，存货周转率较低，系公司销售规模扩大，增加
原材料和产成品的储备，结合流动比率过高这一特点，认为公司的营运能力尚可但仍待提
高。 

图 8：公司 2016-2019Q3 应收账款情况（亿元）  图 9：公司 2012-2019Q3 存货情况（百万） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 四大领域稳步发展， 产品线丰富 

公司主营业务涉及眼科、整形美容与创面护理、骨科、防粘连及止血四个领域。依托生物
医用材料技术，公司创新开发销售人工晶状体及视光材料、医用透明质酸钠/玻璃酸钠、医
用几丁糖和可降解快速止血材料这五大产品；依托基因工程技术，公司以重组人表皮生长
因子产品研发销售为主。通过这六大主营产品，公司在四大领域均取得了领先优势。 
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图 10：公司主营产品 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

从四大治疗领域收入来看，2016 年以来眼科因收并购形成成熟产业链后收入大幅增长，收
入占比逐年提升；其他三个领域公司收入稳步提升。2018 年眼科收入 6.73 亿元，整形美
容与创面护理收入 3.39 亿元，骨科收入 3 亿元，防粘连及止血产品收入 2 亿元。 

图 11：2016-2018 四大领域收入变化情况（百万）  图 12：2016-2018 四大领域收入占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

2018 年公司主营业务成本为 3.34 亿元，同比增长 16.29%，高于收入增长率。成本端占比
最大的是眼科(占主营业务成本的 62.40%)中人工晶状体产品(占主营业务成本的 41.56%)，其
次为骨科（11.45%）中的玻璃酸钠注射液（9.77%）和眼科粘合剂（9.16%）。 

图 13：2016-2018 四大领域成本金额变化情况（百万）  图 14：2018 年四大领域产品成本结构图 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

从各领域的毛利率水平来看，整形美容与创面护理产品的毛利率水平最高，为 91.02%；其
次为骨科（87.27%）、防粘连及止血产品（78.89%）；公司眼科产品的毛利率最低，为 69%

但整体来看，公司各领域产品均具有相对较高的毛利率水平，总体盈利能力较强。 

图 15：2016-2018 四大领域毛利率变化情况 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

眼科领域是公司目前收入的主要来源。2018 年眼科收入占总体营收的 43.25%。公司在眼科
领域的产品主要包括人工晶状体、视光材料、眼科粘弹剂以及润眼液这四大产品。人造晶
状体是眼科收入的主要来源，2019H1 人造晶状体产品营收 2.88 亿元，同比增长 9.5%。未
来随着白内障手术量的增加，我国在眼科领域的人工晶体、眼科粘弹剂的需求还将进一步
释放，具备较大空间。 

图 16：眼科产品 2016-2019H1 收入及增速（百万） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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从整形美容与创面护理领域来看，公司主要品种包括了玻尿酸、重组人表皮生长因子，同
时随着外用重组人表皮生长因子进入医保乙类，市场规模的增长有望提速，公司的重组人
表皮生长因子有望进一步提速。 

图 17： 2016-2018 年整形美容与创面护理收入（百万）与增速  图 18： 公司 2016-2018 年整形美容与创面护理领域不同产品占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

从骨科领域来看，2017 年公司骨科关节腔粘弹剂补充剂的市场份额约为 36.21%，并呈现提
升态势，随着医用几丁糖的上市，其与玻璃酸钠注射液的差异化定位有望推动公司在骨科
领域市场份额的稳步提升。公司在骨科领域市场龙头地位稳固，未来有望进一步享受行业
增长带来的红利。 

图 19： 2016-2018 年骨科领域收入（百万）与增速  图 20： 公司 2016-2018 年骨科领域不同产品占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

公司手术防粘连产品市场份额约为 49.05%，处于市场第一位置。随着我国手术量的不断提
升，手术防粘连与止血产品的市场规模有望进一步提升。 

图 21： 2016-2018 年防粘连及止血领域收入（百万）与增速  图 22： 公司 2016-2018 年防粘连及止血领域不同产品占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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4. 身处优势赛道，市场空间广阔 

生物医用材料的研究和产业化已被许多国家列入高技术关键新材料发展计划，成为国际高
技术制高点之一。2016 年全球生物医用材料市场规模达 1709 亿美元，预计 2020 年市场
规模突破 3000 亿美元。未来医疗器械行业的发展还有望推动生物医用材料产业继续迈步
向前。 

我国生物医用材料产业于 20 世纪 80 年代萌芽，目前已初具规模。2016 年国内生物医用
材料市场达 1730 亿元，2010-2016 年复合增长率为 17.13%。预计 2020 年我国生物医用材
料市场规模达 4000 亿元，驱动力来源于人口老龄化、国家政策支持以及创新驱动与消费
力提升驱动。2016-2020 年复合增长率达 23.31%。 

图 23：生物医用材料市场规模及其变化率（亿元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

公司产品主要涉及眼科、整形美容与创面护理、骨科和防粘连及止血，在这四个领域市场
都存在广阔的发展空间，同时公司产品在市场上也占据较大比重，未来公司整体所处市场
空间预计能达到 3000 亿。 

表 2：公司未来各个领域及产品的预期规模 

市场 市场预期（2020 年） 公司 2017 年在行业占比 

眼科粘弹剂 20.51 亿 45% 

整形美容与创面护理产品 2656 亿  

外用人重组人表皮生长因子 9.06 亿 18.60% 

骨科关节腔粘弹补充剂 25.83 亿 36.21% 

手术防黏连剂 38.84 亿 49.05% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

4.1. 人造晶状体产业链成熟，市场空间较大 

根据中国防盲治盲网数据统计，中国实施白内障手术数量由 2012 年 140 万例增加至 2017

年 305 万例，2012 年至 2017 年年均复合增长率达 16.85%。2017 年，我国每百万人口接
受白内障手术人数为 2205 例/百万人群/年，与欧美、日本等发达国家（每百万人口接受白
内障手术人数平均大于 11000）、甚至印度、越南等一般发展中国家（每百万人口接受白内
障手术人数平均大于 5000）仍有较大差距，我国白内障手术率未来存在较大提升空间。 

随着未来我国白内障患病人数的增加和白内障手术率的提升，作为白内障手术的核心材料，
我国人工晶状体市场成长空间广阔。同时随着国内眼科手术治疗覆盖率的不断增加，眼科
粘弹剂产品的需求逐年提升，由 2013 年的 9.24 亿元增长至 2017 年的 14.23 亿元，2013

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2020E

生物材料市场规模 增长率



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

年至 2017年年均复合增长率为 11.40%，预计 2022年我国眼科粘弹剂市场规模将达到 26.18

亿元。 

图 24：2012-2017 中国白内障手术数量（万例）  图 25：我国眼科粘弹剂市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

公司是国际人工晶状体知名生产商之一，按销量计算，旗下人工晶状体品牌占据中国人工
晶状体 30%的市场份额。同时旗下子公司 Contamac 是全球最大的独立视光材料生产商之
一。整体来看，公司在眼科领域的布局从材料到产品，逐步的成熟。 

4.2. 玻尿酸产业市场空间大，重组人表皮生长因子逐渐发力 

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 2015 年 870 亿元增加至 

2017 年 1,367 亿元，年均复合增长率为 23.35%。就现状来看，中国接受医疗美容疗程客户
的渗透率远低于其他国家，成长空间较大。公司在医疗美容领域主要有玻尿酸产品以及外
用人重组人表皮生长因子。 

交联透明质酸钠（玻尿酸）主要作为注射类医疗美容中使用的皮肤填充剂，注射入面部以
重塑面部。玻尿酸在人类皮肤的真皮层中扮演了基质的角色，无论是组织架构上整体的保
养或是细胞之间的运送都具有很重要的功能。玻尿酸与人体不排斥，相容性好，保湿效果
好，降解时间较长，因而广泛应用于多个微整形领域。 

当前，公司旗下拥有“海薇”、“姣兰”两大玻尿酸品牌。其中，“海薇”于 2013 年 9 月获
得 III 类医疗器械注册证，并于 2014 年正式上市销售，是国内首个运用单相交联技术生产
的玻尿酸产品，主打塑形效果；2017 年，公司推出第二代玻尿酸产品“姣兰”，主打动态
填充功能。通过“海薇”及“姣兰”差异化的市场定位，2018 年公司的玻尿酸产品实现
2.66 亿元的销售收入，位居市场前列。 

2013 年至 2017 年我国外用重组人表皮生长因子市场规模稳健发展，由 2013 年的 3.16 亿
元增长至 2017 年的 5.32 亿元，年均复合增长率为 13.91%。2017 年 2 月 23 日，人力资源
和社会保障部正式印发了 2017 年版国家医保药品目录，解除 2009 年版目录对外用重组人
表皮生长因子产品工伤保险用药的限制，并将其调整为乙类医保药品。受益于政策利好，
未来市场规模发展提速。 

图 26：我国外用重组人表皮生长因子市场规模（亿元）  图 27：中国医疗美容行业市场规模（亿元） 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

4.3. 骨科市场前景良好，骨科产品增速显著 

2017 年我国骨科关节腔粘弹补充剂市场规模由 2013 年的 15.49 亿元增长至 18.64 亿元，
2013 年至 2017 年年均复合增长率为 4.74%。但随着人口老龄化及治疗意识的提高以及骨
科关节腔粘弹补充治疗的技术水平和质量的提高得到医生和患者的认可，未来我国骨科关
节腔粘弹补充剂市场规模将持续上升发展。公司骨科产品 2018 年较 2017 年有显著提升，
增速达到 12.36%。 

图 28：我国骨科关节腔粘单补充剂市场规模（亿元）  图 29：公司骨科产品收入规模（百万）及增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

4.4. 防粘连剂市场增速较大，主产品稳步增长 

目前，我国防粘连剂的主要产品为医用几丁糖类和医用透明质酸钠类。2017 年医用几丁糖
和医用透明质酸钠凝胶类手术防粘连产品市场规模分别占我国手术防粘连剂市场总规模
的 41.92%和 38.05%。 

2017 年我国防粘连剂市场规模为的 25.07 亿元，2013-2017 年 CAGR 达 13.46%。其中，医
用几丁糖市场规模由 2013 年的 6.86 亿元增长至 2017 年的 10.51 亿元，年均复合增长率
为 11.26%；透明质酸钠市场规模由 2013 年的 5.54 亿元增长至 2017 年的 9.54 亿元，年均
复合增长率达 14.55%。 

图 30：我国手术防粘连剂市场规模变化（亿元） 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

5. 业绩与估值 

2019 年受下游终端客户调整的影响，公司眼科以及整容美容类产品的销售受到一定影响，
叠加费用端，预计公司 2019 年业绩有所承压。但长期来看，随着下游终端客户调整的结
束，公司的业绩有望逐步恢复稳步的增长，预计 2019-2022 年，公司实现归母净利润
3.71/4.28/5.02/5.98 亿元。 

关键假设如下： 

假设一：眼科产品收入主要受人工晶状体和视光材料的影响。随着公司并购人工晶状体公
司后，人工晶状体产品销量不断增长；收购子公司 Contamc 后，视光材料产品销量稳健增
长。由于公司人工晶状体单体相对较高，所以人工晶状体的毛利率保持较高水平；视光材
料毛利率保持稳定。2019 年受白内筛查影响，预计对业绩有所拖累，预计 2020 年将逐步
回复，预计 2020-2022 年销量收入增长 15-20%。 

假设二：整形美容与创面护理产品收入主要受玻尿酸和外用重组人表皮生长因子的影响。
随着医美市场的不断扩大、公司品牌认可度的持续提升和竞争市场的日益激烈，玻尿酸产
品销量稳步增长；将外用重组人表皮生长因子产品列入乙类医保目录使得市场需求较快增
长，外用重组人表皮生长因子产品销量稳定增长。公司玻尿酸中的中高端产品售价增长弥
补了中低端收入下降的缺口，加上公司有效控制成本，玻尿酸产品毛利率稳步提升；外用
重组人表皮生长因子产品毛利率总体稳定。预计 2019-2022 年年复合销量增速大约 15%。  

假设三：骨科产品收入主要受玻尿酸钠注射液的影响。随着医保政策和采购模式的改变，
公司积极推出新规格产品，玻尿酸钠注射液销量有所上升。骨科产品毛利率总体保持相对
稳定。预计 2019-2022 年年复合销量增速大约 15-20%。 

假设四：防粘连及止血产品收入主要受医用几丁糖（防粘连用）产品的影响。由于医保支
付改革和医院控费控量，医用几丁糖（防粘连用）产品销量保持相对稳定。公司医用几丁
糖（防粘连用）产品受大规模产品毛利率较低和近年招标价格下降导致毛利率下降。预计
2019-2022 年年复合销量增速大约 15-20%。 

表 3：公司业绩拆分 

  2016A 2017 A 2018 A 2019E 2020 E 2021 E 2022E 

总收入（百万） 854 1351 1558 1604.79  1879.64  2233.91  2656.20  

yoy 28.27% 58.19% 14.80% 2.97% 17.13% 18.85% 18.95% 

眼科产品               

营业收入 121.12 550.32 672.83 645.92 742.80 891.37 1069.64 

yoy   354.36% 22.26% -4.00% 15.00% 20.00% 20.00% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

10

20

30

40

50

60

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

手术防粘连剂 增速



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

毛利率 66.50% 66.00% 69.00% 69.05% 69.00% 69.00% 69.00% 

整形美容与创面护

理产品 

              

营业收入 227.08 308.4 338.77 321.83 370.11 425.62 489.47 

yoy   35.81% 9.85% -5.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 90.65% 91.43% 91.02% 91.70% 92.00% 92.00% 92.00% 

骨科               

营业收入 289.77 267.71 300.84 361.01 433.21 519.85 623.82 

yoy   -7.61% 12.38% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 87.21% 88.03% 87.27% 88.00% 88.00% 88.00% 88.00% 

防粘连及止血产品               

营业收入 212.95 212.08 201.23 211.29 242.99 279.43 321.35 

yoy   -0.41% -5.12% 5.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 80.57% 81.93% 78.89% 78.50% 78.50% 78.50% 78.50% 

其他收入 3.08 12.49 44.33 64.74 90.54 117.64 152.08 

yoy   305.52% 254.92% 46.05% 39.84% 30.00% 30.00% 

归母净利润 305.00  372.00  415.00  370.78  428.43 502.48 597.68 

资料来源：招股说明书，wind, 天风证券研究所 

公司主要有四个领域的业务与产品，涉及眼科、骨科、医美等领域。从核心原材料上来看，
公司以透明质酸、医用几丁糖为主。因此我们选取相关领域的公司进行比较分析。 

表 4：公司与可比公司比较 

上市公司名称 
EPS（摊薄）（元/股） PE 

总市值（亿元） 
2019 TTM 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

欧普康视 0.69 1.02 1.37 62.43 54.29 40.26 223.36 

正海生物 1.25 1.70 2.16 52.55 45.26 35.75 61.68 

华熙生物 1.09 1.61 2.11 68.39 51.74 39.52 399.74 

昊海生科 2.17 2.85 3.43 43.15 29.47 24.48 149.37 

平均    56.63 45.19 35.00  

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：数据来源 wind 一致预期 

对比来看，公司的估值相对处于低位，与同为科创板的华熙生物、A 股角膜塑形镜龙头欧
普康视比较，公司的估值均处于相对的地位。我们认为公司的业务范围涉及眼科、骨科、
医美、防粘黏等领域，未来的成长空间较大；下游终端客户经历 19 年的调整后，将逐步
恢复的平稳增长态势；而受益眼科领域的重视程度提升，公司在眼科领域的增长也有望逐
步加快，我们预计 2019-2022 年，公司实现归母净利润 3.71/4.29/5.03/5.98 亿元；给予 2020

年 45 倍 PE，约为可比公司平均水平，2020 年对应目标价为 108.45 元；首次覆盖给予“买
入”评级。 

6. 风险提示 

1、招标降价、集采等导致公司毛利率下滑：公司骨科领域产品未来在集采等过程中面临
降价的风险，降价会增加公司毛利率下滑的风险以及产品降价的风险； 

2、市场竞争加剧导致产品毛利率下滑：医美领域、骨科等领域拥有竞品，未来市场竞争
加剧导致会增加公司产品毛利率下滑风险； 

3、新产品研发进度不及预期：公司三代玻尿酸产品、人工晶体产品等研发进度不及预期； 

4、政策风险：比如白内筛查限制、集采等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,797.42 1,442.75 2,591.89 2,302.81 3,370.17 
 

营业收入 1,354.45 1,558.45 1,604.79 1,879.64 2,233.91 

应收票据及应收账款 333.04 384.83 232.04 455.82 361.69 
 

营业成本 288.70 334.39 369.10 437.96 520.50 

预付账款 22.22 33.60 24.17 45.12 38.45 
 

营业税金及附加 9.90 11.93 12.84 14.39 17.36 

存货 174.91 197.63 166.77 288.09 231.13 
 

营业费用 414.08 495.08 513.53 601.49 714.85 

其他 57.64 233.76 111.49 194.82 178.82 
 

管理费用 193.02 240.36 248.74 291.34 346.26 

流动资产合计 2,385.23 2,292.56 3,126.37 3,286.65 4,180.26  研发费用 76.33 95.37 96.29 112.78 134.03 

长期股权投资 94.65 354.70 354.70 354.70 354.70 
 

财务费用 (49.76) (62.25) (71.61) (87.45) (101.65) 

固定资产 277.16 416.66 531.35 618.25 675.48 
 

资产减值损失 11.44 0.43 11.00 7.00 6.14 

在建工程 293.21 278.27 202.96 169.78 131.87 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 490.89 468.44 439.43 410.41 381.39 
 

投资净收益 9.36 22.71 22.01 22.40 22.72 

其他 568.17 625.71 489.55 521.45 541.44 
 

其他 (60.95) (106.08) (44.02) (44.80) (45.44) 

非流动资产合计 1,724.09 2,143.79 2,017.99 2,074.59 2,084.88 
 

营业利润 462.32 526.54 446.91 524.54 619.14 

资产总计 4,109.32 4,436.35 5,144.35 5,361.24 6,265.14 
 

营业外收入 0.02 0.01 9.00 11.00 10.00 

短期借款 18.50 18.89 15.00 15.00 15.00 
 

营业外支出 0.72 1.37 1.02 1.00 1.57 

应付票据及应付账款 39.01 41.18 30.45 62.57 49.56 
 

利润总额 461.62 525.18 454.89 534.54 627.57 

其他 420.25 391.24 703.25 424.07 815.29 
 

所得税 61.61 70.11 60.71 72.16 84.72 

流动负债合计 477.76 451.32 748.70 501.65 879.85 
 

净利润 400.01 455.08 394.18 462.38 542.85 

长期借款 17.60 16.39 15.00 15.00 15.00 
 

少数股东损益 27.60 40.54 23.13 33.41 39.81 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 372.41 414.54 371.05 428.97 503.04 

其他 228.71 133.20 177.77 179.89 163.62 
 

每股收益（元） 2.09 2.33 2.09 2.41 2.83 

非流动负债合计 246.30 149.59 192.77 194.89 178.62 
       

负债合计 724.06 600.91 941.47 696.54 1,058.47 
       

少数股东权益 184.70 223.94 245.91 278.76 317.68 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 160.05 160.05 177.85 177.85 177.85 
 

成长能力 
     

资本公积 1,770.12 1,770.12 1,770.12 1,770.12 1,770.12 
 

营业收入 57.27% 15.06% 2.97% 17.13% 18.85% 

留存收益 3,028.93 3,408.08 3,779.13 4,208.10 4,711.14 
 

营业利润 35.59% 13.89% -15.12% 17.37% 18.03% 

其他 (1,758.54) (1,726.74) (1,770.12) (1,770.12) (1,770.12) 
 

归属于母公司净利润 22.08% 11.31% -10.49% 15.61% 17.27% 

股东权益合计 3,385.26 3,835.45 4,202.88 4,664.70 5,206.67 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,109.32 4,436.35 5,144.35 5,361.24 6,265.14 
 

毛利率 78.68% 78.54% 77.00% 76.70% 76.70% 

      
 

净利率 27.50% 26.60% 23.12% 22.82% 22.52% 

       
ROE 11.64% 11.48% 9.38% 9.78% 10.29% 

       
ROIC 39.63% 27.77% 14.59% 24.46% 19.68% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 400.01 455.08 371.05 428.97 503.04 
 

资产负债率 17.62% 13.55% 18.30% 12.99% 16.89% 

折旧摊销 67.74 83.61 49.64 55.30 59.70 
 

净负债率 -50.22% -34.24% -59.47% -47.17% -62.69% 

财务费用 (58.89) (60.40) (71.61) (87.45) (101.65) 
 

流动比率 4.99 5.08 4.18 6.55 4.75 

投资损失 (9.36) (22.71) (22.01) (22.40) (22.72) 
 

速动比率 4.63 4.64 3.95 5.98 4.49 

营运资金变动 (69.34) (423.88) 828.85 (736.25) 511.90 
 

营运能力      

其它 21.10 359.57 23.13 33.41 39.81 
 

应收账款周转率 4.77 4.34 5.20 5.47 5.47 

经营活动现金流 351.26 391.29 1,179.05 (328.42) 990.08 
 

存货周转率 9.25 8.37 8.81 8.26 8.60 

资本支出 417.78 534.04 15.43 77.88 66.27 
 

总资产周转率 0.35 0.36 0.34 0.36 0.38 

长期投资 94.65 260.05 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (669.03) (1,588.73) (53.42) (135.48) (93.55) 
 

每股收益 2.09 2.33 2.09 2.41 2.83 

投资活动现金流 (156.59) (794.64) (37.99) (57.60) (27.28) 
 

每股经营现金流 1.98 2.20 6.63 -1.85 5.57 

债权融资 97.25 129.31 92.53 102.57 106.37 
 

每股净资产 18.00 20.31 22.25 24.66 27.49 

股权融资 60.03 94.05 46.02 87.45 101.65 
 

估值比率      

其他 (253.75) (308.69) (130.47) (93.08) (103.45) 
 

市盈率 37.67 33.84 37.81 32.70 27.89 

筹资活动现金流 (96.48) (85.33) 8.08 96.94 104.57 
 

市净率 4.38 3.88 3.55 3.20 2.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 27.34 24.20 18.84 

现金净增加额 98.20 (488.69) 1,149.15 (289.08) 1,067.36 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 30.96 27.27 21.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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