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昊海生物科技—估值分析 

 
投资要点： 

 眼科业务：分业务领域来看，眼科产品营收占比最大，19 年占总营收 44%。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，在中国企业中销

量第一。公司的眼科粘弹剂 2018 年国内市场份额为 46.87%，连续十二年中

国市场份额超过四成以上。集团已经初步完成对人工晶状体产品的全产业链布

局，公司收购的 ContamacHoldings 是全球范围内隐形眼镜、人工晶状体材料

及技术的主要供应商，能够限制竞争对手在原材料的选择，同时对自有产品提

供从原材料到销售端的保障。 

收购 Contamac 同样为公司眼科业务中视光材料领域带来较大营收增长， 

Contamac 自主研发的新一代高透氧角膜接触镜材料通过 FDA 核准正式投放

市场，基于 Contamac 的高透氧材料而研制的新型角膜塑形镜产品，在国内已

完成注册检验，正式进入临床试验阶段，打开角膜塑形镜估值想象空间。 

给与眼科业务相对估值 PE50-55 倍左右，对应市值 52-57 亿元。 

 整形美容和创面护理业务：公司 18 年第二大业务为整形美容和创面护理，其中

主要营收来自透明质酸，俗称玻尿酸。公司玻尿酸医美终端产品在 18 年国内透

明质酸填充销量及销售额位居第二。由于医美市场井喷发展后，医美市场竞争

激烈且获客成本居高不下、利润空间压缩，19 年业绩同比降低。公司储备了 9

个在研产品，增加丰富产品线有助于抵御行业整顿的影响，且公司能够自给玻

尿酸原材料。给与整形美容业务 25-30 倍 PE，对应市值 27-33 亿元。 

 骨科业务：骨科注射剂为 19 年第二大营收。公司已连续 5 年稳居中国骨关节腔

内注射产品市场份额首位，份额高达 39.67%。昊海生物所处的市场规模较小但

在加速发展，产品技术性居于骨科领域中等位置，加上公司骨科产品营收连续

两年保持 20%左右，给予骨科业务 30-35 倍 PE，对应市值 33-39 亿元。 

 粘连剂和止血产品：公司已连续十二年稳居中国最大的防粘连产品生产商，

2018 市场份额 48.85%。此领域市场空间较小，并且已发展较为成熟。其产品

性质与公司骨科产品相似，但技术性和市场空间均小于骨科注射剂，给与 20-

25 倍 PE，对应市值 9-11 亿元。 

 风险：白内障手术行业整顿影响持续，医美行业整顿延续，持续压制主要两大

业绩。角膜塑形镜不能顺利上市，玻尿酸产品不能顺利上市，竞争者抢占市场。 
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公司为生物医用材料领域的领军企业，以医用透明质酸钠/玻璃酸钠和医用几丁糖为代表，应用在在眼科、

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，在各领域中均属于国内乃至全球第一梯

队。 

 
 

2019 昊海生物科技营收 
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一、眼科业务：  

分业务领域来看，眼科产品营收占比最大，19 年占总营收 44%。眼科产品主要包括人工晶状体、视光材

料、眼科粘弹剂。人工晶状体及眼科粘弹剂主要用于白内障手术治疗，白内障是一种常见的眼科疾病，

也是全球第一致盲眼病，通过植入人工晶状体是唯一有效的治疗手段，但中国白内障手术率仅不到 2000/

百万人，远低于欧美、日本等发达国家的 4000-10000/百万人，甚至低于印度、越南等发展中国家，普

及度仍有很大提升空间。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，在中国企业中

销量第一。根据 MarketScope 公司 2018 年数据统计，公司的人工晶状体年销售额已经处于全球第九

位。公司的眼科粘弹剂 2018 年国内市场份额为 46.87%，连续十二年中国市场份额超过四成以上。目前

我国白内障手术量年复合增长率保持在 16.85%，公司作为白内障手术耗材的主要供应商，直接享受手

术量不断上升带来的业绩增长。 

 
 

人工晶状体一般分为硬性人工晶体与软性人工晶体两大类。硬性人工晶体较为低端，价格在几百元人民

币上下浮动；软性人工晶体较为高端，价格在千万元人民币之间浮动。现在，软性人工晶体是市场的主

要盈利点，也是各家医疗器械企业争相竞争的领域。本土企业占据了中国绝大多的低端硬性人工晶体市

场，但欧美企业基本垄断了中国软性人工晶体市场中的各个细分领域。对比欧美和国内企业在软性人工

晶体的领域覆盖，国内以昊海生物科技和爱博诺德为代表，在个别领域率先打破进口的垄断。 

 

中国软性人工晶体市场中的欧美企业 
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中国软性人工晶体市场中的本土企业 

 
集团已经初步完成对人工晶状体产品的全产业链布局，公司收购的 ContamacHoldings 是全球范围内

隐形眼镜、人工晶状体材料及技术的主要供应商，通过 Contamac 打通人工晶状体产业链上游原材料生

产环节，通过收购的下属子公司爱锐科技、河南宇宙、珠海艾格医疗科技掌握了人工晶状体产品的研发

和生产工艺，同时通过子公司新产业的人工晶状体贸易业务强化了人工晶状体产品下游销售渠道。 

 

2019 年由于国内白内障手术终端市场阶段性规范整顿，部分地区医疗机构的白内障筛查活动减少或暂

停，受此影响，本集团报告期内人工晶状体和眼科粘弹剂产品营收收入增速趋缓，19 年上半年产销率从

18 年度的 96%降至 83%。竞争对手爱博诺德同样反映出销量下降，17-19H1 产销率为 84%、64%和

59%。相比起来，昊海生物在抵御行业整顿上，受到的影响较低。公司通过控股 Contamac 掌握上游原

材料为其带来供应链保障的优势显现，爱博诺德的招股说明中显示 18 年 Contamac 为第一大供应商，

而全世界能够供应 OK 镜材料的，一个是博士伦 Boston，另一个就是 Contamac。由于第一大竞争对手

昊海生物 17 年收购了 Contamac 成为第一大股东，且昊海管理层也进入到 Contamac，在爱博诺德 19

年 H1 的前 5 大供应商中便没有出现 Contamac 的名字，且整体采购比例并没有补回空缺，昊海生物的

全产业链布局能够限制竞争对手的选择，同时对自有产品提供从原材料到销售端的保障。 

 

2019 昊海生物科技眼科营收 

 
 

收购 Contamac 同样为公司眼科业务中视光材料领域带来较大营收增长，主要为 Contamac 角膜接触

镜材料在美国市场的快速增长，以及作为全球主要人工晶状体原材料商所受到的广泛认可。报告期内，
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Contamac 自主研发的新一代高透氧角膜接触镜材料通过 FDA 核准正式投放市场，其材料是目前全球

透氧率最高的视光材料之一，打破了以往公认的法则——即硬性镜片透氧率越高，抗褶皱、刮伤越低，

成为角膜接触镜行业一个里程碑。公司基于 Contamac 的高透氧材料而研制的新型角膜塑形镜产品，在

国内已完成注册检验，正式进入临床试验阶段，在具备 FDA 权威性的背书下，有望更加顺利的在国内上

市。目前此领域占营收比例较小，但增长迅速，国内欧普康视虽然一家独大，但由于全球角膜接触镜原

材料供应商非常集中，从欧普康视 61%的原材料均来自博士伦便可以看出，即使作为龙头企业也没有太

多选择，而昊海生物的全产业链布局将为未来在中国市场竞争带来极大的成本优势，依靠 Contamac 的

技术，有望改变角膜接触镜的市场格局。 

 

估值： 

由于公司眼科业务目前主要为人工晶状体及其原材料和眼科粘弹剂组成，在此与冠昊生物、正海生物、

欧普康视等医用植入耗材类公司作估值比较。人工晶状体按照公司 30%的市场份额来计算，19 年整体

市场约为 14 亿。爱博诺德仍在 IPO 阶段，且营收不到昊海的一半。上市公司冠昊生物的人工晶状体为

代理产品，17、18 年营收均呈下降趋势，且公司盈利能力和自主研发能力较低，目前处于亏损状态，PS

保持在 10 左右，但相比同样在 A 股的昊海生科在产品、研发到盈利能力均优于冠昊生物，目前 PS 仅为

8，处于明显低估水平。 

 

而唯一同在眼科耗材领域的欧普康视，目前 PE 为 81，市场给予其极高的估值水平，是由于其在角膜塑

形镜领域的龙头地位。与人工晶状体进口占领市场不同，国内没有进口角膜塑形镜产品竞争，欧普康视

一家独大，并且所对应的市场人群是青少年，加上产品不需要手术介入，适应人群、大众接受度和市场

空间均较大，根据欧普康视营收 40%以上的增速来看，角膜塑形镜领域增速要远高于白内障手术，且毛

利率净利率分别为 78%和 45%，均高于人工晶状体，因此在评估昊海生物眼科业务的估值上至少降低

30-40%。 

 

正海生物最主要的口腔修复膜业务更接近昊海生物的眼科业务，正海主打的口腔修复膜主要用于种牙过

程，而种牙适用人群多数为老年人，并且种牙领域在国内渗透率远低于海外，国内市场进口产品占比高，

目前市场空间在 20 亿左右，均与人工晶状体/白内障手术领域相近。但种牙市场的增速较高，11-17 年

复合增长率 56%，并且正海生物净利率为 38%，高于昊海生物的 23%。正海生物目前 PE59，由于重磅

产品活性生物骨材料临近上市，市场给予较高估值，目前位置略高于历史平均水平 PE54。 

 

由于眼科业务对标公司均在 A 股，因此将对 A 股的昊海生科做估值，目前昊海生科 PE36 倍。考虑各方

面因素昊海生科整体水平高于冠昊生物，低于欧普康视，与正海生物较为接近。公司角膜塑形镜材料获

批 FDA 将帮助公司提升估值，给与未来打开国内市场留下想象空间。因此给与昊海生科眼科业务相对估

值 PE50-55 倍左右。公司眼科产品毛利 68%，费用率按照平均 53.8%来计算，净利润约为 1.03 亿，对

应市值 52-57 亿元。 

 

二、整形美容和创面护理业务 

公司 18 年第二大业务为整形美容和创面护理，其中主要营收来自透明质酸，俗称玻尿酸。透明质酸在原

料和终端产品应用上可以分为医药级、化妆品级和食品级三个等级，其中，医药级透明质酸的附加值明

显高于其他产品。昊海生物的透明质酸主要作为注射类医疗美容中使用的皮肤填充剂，属于医药级。医
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药级玻尿酸行业准入壁垒较高，在销售透明质酸原料上，在取得环保资质的基础上，还需要药品生产许

可证、药品批准文号以及 GMP 证书“三证齐全”才可销售，整体流程需要 2—5 年时间且获批难度较

大。昊海生物目前受限于产能和车间资质，无对外销售，主要作为自给原料。市场上一共仅 6 家具备国

内资质，3 家实际参与国内竞争，其中华熙生物最大，另两家均不以透明质酸为主要业务。而玻尿酸产

品获批也较为严格，市场上共有 15 家企业取得透明质酸注射液医疗器械注册证书，一共 23 种产品上市，

多数企业仅有一款产品上市，国内的华熙生物、昊海生物和准备上市的爱美客有多款产品获批。 

在 18 年国内透明质酸填充销量位居第二，仅次于韩国 LG。中国医疗美容市场规模 2020 年将达到 

2,656 亿元，2017 年至 2022 年年均复合增长率达 39.39%。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，预计

未来在医疗美容产业中占比也将逐步提升。 

 

2018 中国透明质酸填充销量市场竞争格局（单位：%） 

 
中国医疗美容市场是全球增速最快的之一，规模由 2015 年 870 亿元增加至 2017 年 1,367 亿元，2015

年至 2017 年均复合增长率为 23.35%，市场增速明显高于全球。其中玻尿酸行业 2018 年市场规模达到

30.89 亿元，同比上涨 16.4%。公司于 2014 年首次进入玻尿酸行业，第一代玻尿酸产品“海薇”是国

内首个获得国家药监局批准的单相交联注射用透明质酸钠凝胶。“海薇”主要定位于大众普及入门型玻

尿酸。第二代玻尿酸产品“娇兰”主要定位于中高端。第三代产品在 2020 年初刚刚获批。但由于医美

市场井喷发展后，医美市场竞争激烈且获客成本居高不下、利润空间压缩，导致行业受到降价压力，且

自 18 年以来，国家对于医美大量违规行为进行政治，导致部分机构业务受到影响，玻尿酸产品市场需求

减少。虽然在 19 年美股迎来了两个医美公司新氧和鹏爱医疗，但其销售费用均占总营收 40%，即使毛

利率高达 84%的玻尿酸，也挡不住市场恶性竞争带来的巨大销售开支。 

 

昊海生物整形美容营收从 18 年第二大收入降为第三大收入，占比从 22%降至 19%，玻尿酸产销率从 18

年 90%下降到 19 年 H1 的 76%，19 年营收同比下降 23%。医美市场已经从打击非法到严格整顿上，

19 年各省市持续颁布各类整顿专项行动，预计将延续到 2020 年，医美市场在承压的同时，未来将向龙

头靠拢。公司持续加大研发，在研的玻尿酸种类有 9 项， 公司在玻尿酸原材料自给上有优势，通过收购

青岛元华拥有了发酵法制备透明质酸钠原料生产线。而昊海生物上市时一直向华熙生物采购 HA 精粉—

—透明质酸钠的主要原料，通过青岛元华，公司在一定程度摆脱对于 HA 精粉供应商的依赖度，。的掌握
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提取法生产工艺，在原料自给上有更大的优势。目前由于受限于产能和车间资质，不对外销售玻尿酸原

料，仅用于内供。行业整顿有利于龙头企业，虽然暂时的压制，但市场需求不减，丰富的产品线将保障

公司在行业内的竞争力。 

 

 

 

 

 

2019 昊海生物科技整形美容与创面护理产品营收 

 
重组人表皮生长因子虽然营收较少，但 19 年增速显著。2014 年至 2018 年我国外用重组人表皮生长

因子市场规模呈稳定发展态势，由 2014 年的 3.65 亿元增长至 2018 年的 6.13 亿元，2014 年至

2018 年年均复合增长率为 13.84%。公司 2018 年市场份额已达 20.39%。按此计算，该领域 18 年市

场空间 3 亿左右，市场规模很小，因此在对公司整形美容业务的估值上，仍将根据玻尿酸领域计算。 

 

估值： 

在透明质酸领域，华熙生物为原材料龙头企业。全球透明质酸销量排名前五均为中国企业，华熙生物排

名第一，并且其余四家企业原料产品都集中于利润较低的化妆品级和食品级。华熙生物是国内唯一同时

拥有发酵法生产玻璃酸钠原料药和药用辅料批准文号的企业，并且具备全产业链能力，其业务体系覆盖

从原料到医疗终端产品、功能性护肤品及食品等领域。这也是市场给与公司较高估值的原因，目前公司

PE72，PS23。由于华熙生物处于透明质酸产业链源头，相比于昊海生物所在的透明质酸终端产品领域，

不太受医美市场整顿影响，从玻尿酸产销率始终保持 90%上便可看出公司业绩的稳定性，19 年华熙生

物仍保持 48%的高增长率，毛利率和净利率分别位 78%和 32%。另外华熙生物旗下网红美妆产品“故

宫口红“一炮走红，市场在给与其估值时将参考化妆品类公司，如珀莱雅、丸美股份等，此类公司估值

均在 50-60 以上，PS 更是高达 16，因此华熙生物估值中带有化妆品属性，较昊海生物略有优势。因此

对比之下，昊海生物在透明质酸领域远低于华熙生物，估值应降低 30-40%。 
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涉及医美/玻尿酸概念属性较强的公司还包括鲁商发展和朗姿股份。A 股的鲁商发展虽然最大业务为房地

产销售，但在 19 年 10 月收购了仅次于华熙生物的全球第二大透明质酸原料公司焦点生物，PE 从 15 倍

左右，拉升到 33，且最高时达到过 42，直到目前保持在 20 左右，但焦点生物产品主要集中在化妆品级

和食品级玻尿酸原料，暂无医药级原料生产资质。推测市场对于玻尿酸领域的估值应至少在 20 倍 PE 以

上。而朗姿股份作为医美行业龙头，旗下拥有三大国内医美品牌以及 13 家医疗美容机构，虽然公司 70%

的业务仍来自于服装，但自 16 年起非手术和手术类医疗美容营收快速增长，19 年同增 30%，占比已达

到 20%以上。目前 PE57 倍，远高出服饰行业平均市盈率 20 倍左右，因此市场给与朗姿股份医美业务

更高的估值。昊海生物在透明质酸填充领域为龙头地位，但相比朗姿股份 13 家机构和 6 亿的营收规模

小很多，产品也较为单一。 

 

综合比较之下，昊海生物玻尿酸产品在医美市场中的多样性不如朗姿股份，面对行业波动的抗风险能力

较低，所在的透明质酸填充领域 18 年市场规模约 10 个亿左右，相比朗姿股份和华熙生物所在赛道要更

窄。鲁商发展刚通过收购介入透明质酸领域，市场已经给与了 20 倍以上的估值，但由于刚起步，在经

验、营收和市场布局上还不及昊海生物。由于医美市场整体承压，对于医美产品盈利能力略显悲观，昊

海生科上市后股价一路下行，行业的整顿短期内仍将持续。介于公司在行业内仍处于领先地位，在研产

品种类丰富，因此给与 A 股昊海生科 25-30 倍 PE。公司玻尿酸产品毛利 90%，费用率按照平均 53.8%

来计算，净利润约为 1.09 亿，对应市值 27-33 亿元。 

 

三、骨科业务 

昊海生物的骨科业务在 19 年 4 大营收领域中增速最快。骨科主要包含玻璃酸钠注射液和医用几丁糖（关

节腔内注射用）。公司是国内第一大骨科关节粘弹补充剂生产商，根据标点医药的研究报告，2018 年公

司已连续 5 年稳居中国骨关节腔内注射产品市场份额首位，份额高达 39.67%。 

 

2019 昊海生物科技骨科营收 
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骨科关节腔粘弹补充剂是中老年人群关节炎治疗的首选病程改善药，能够有效治疗骨关节炎，减缓骨关

节炎进展。截至 2018 年我国骨关节炎患者已达 1.4 亿人。公司是国内唯一拥有 2ml、2.5ml、3ml 全系

列规格顾客玻璃酸钠注射液产品的企业，并且医用几丁糖是我国唯一以三类医疗器械注册的骨科关节注

射剂。从临床应用角度看，玻璃酸钠注射液的临床应用已被收录入卫计委发布的《2017 版骨关节炎临床

路径》，确立了玻璃酸钠在骨关节炎治疗中的重要地位，因此，临床上的体量只会增大，数据显示骨科关

节腔粘弹补充剂预计再 18 年后加速增长。目前骨科玻璃酸钠注射液产品得渗透率在中国市场仍非常低，

只有 0.18%，随着患者认知度和接受度得提高，未来增长潜力很大。 

 

 
 

估值： 

骨科玻璃酸钠注射剂领域中，位列第四名得上海景峰为上市公司景峰医药子公司，其玻璃酸钠注射剂营

收占比较小，主要收入包括化学药、生物药和中成药，制药属性较强，目前处于亏损状态，PS2.1，因此

其估值不具备可比性。 

 

将公司放到骨科耗材/植入物领域比较，目前骨科植入物自 19 年下半年起，处于快速增长进口替代得过

程，头部企业如爱康医疗、微创医疗和春丽医疗均处于估值高位，在 60-80 倍 PE。威高股份骨科属性同

样很强，但 PE 仅 25，是由于其主要应收来自医疗低值耗材，而拉低了估值，从低值耗材商蓝帆医疗得

平均 25-30 倍 PE 就可以看出低值耗材得估值范围。昊海生物的骨科注射剂因只起到减缓关节炎的效果，

与关节置换从根部彻底治疗的性质不同，在价值和技术要求上没有骨科植入物高，售价可低至几百人民

币。但公司医用几丁糖属于三类医疗器械，较医疗低值耗材价值和技术更高，因此在估值上应处于骨科

植入物和医疗低值耗材之间。介于昊海生物所处的市场规模较小但在加速发展，产品技术性居于骨科领

域中等位置，加上公司骨科产品营收连续两年保持 20%左右，给予 30-35 倍 PE。公司骨科产品毛利 85%，

费用率按照平均 53.8%来计算，净利润约为 1.11 亿，对应市值 33-39 亿元。 

全球主要国家玻璃酸钠渗透率：% 
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四、防粘连及止血产品 

防粘连及止血产品为公司第四类营收，占比 12%，包括防粘连医用几丁糖、医用透明质酸钠凝胶和胶原

蛋白海绵。目前，我国防粘连剂按照有效成份主要包括六大类，即医用几丁糖类、医用透明质酸钠类、

中药类、聚乳酸类、壳聚糖类和纤维素类。2018 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 38.61%和 39.94%，为主要产品。 

 

在外科领域，公司是国内第一大手术防粘连剂生产商以及主要医用胶原蛋白海绵生产商之一。粘连剂在

手术中主要作为隔离物防止手术粘连而引发的并发症。公司的产品已在临床得到广泛的应用。同时，公

司亦在研发可降解快速止血材料，并且可降解快速止血材料被《医药工业发展规划指南》列为产业重点

发展领域。根据标点医药的研究报告，昊海生物已连续十二年稳居中国最大的防粘连产品生产商，2018

市场份额 48.85%。 

 

 

 

 

2019 昊海生物科技防粘连及止血产品营收 

 
估值： 

按照公司 18 年的市场份额，防粘连市场仅几个亿，并且此业务在 19 年营收降低，从公司统领市场十二

年可以看出，此领域市场空间较小，并且已发展较为成熟。其产品性质与公司骨科产品相似，但技术性

和市场空间均小于骨科注射剂，给与 20-25 倍 PE。公司骨科产品毛利 78%，费用率按照平均 53.8%来
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计算，净利润约为 0.45 亿，对应市值 9-11 亿元。 

 

五、结论： 

综合上述各细分板块的估值，A 股昊海生科整体市值约为 121-140 亿，目前市值为 132 亿元，在预估范

围之内，目前价位没有出现较大的溢价或低估，在合理范围之内。PE 目前为 35.6 倍。整体来看，公司

主要看点为眼科和玻尿酸领域，骨科和防粘连市场空间较小。眼科看重公司的全产业链布局，有望推动

内生增长，白内障行业治理仅仅是业绩压制，刚需不变，未来对龙头公司有益。未来角膜塑形镜将成为

估值提升的想象空间。而医美行业的整顿短期内预计不会缓解，目前公司有 3 款产品，研发管线 9 个产

品，若按进度获批，有助于巩固龙头地位，未来还需观察公司玻尿酸业绩的波动程度。骨科产品高增长

有望持续，持续成为营收推动力。 

 

昊海生科 A 股股价目前在合理范围，港股目前仍存在较大低估，股价 32，PE 仅 14 倍，在港股通开通

后将推动估值回归。市场已经在 A 股市场反映出眼科和医美行业影响带来的业绩冲击，而多数可比公司

均在 A 股，估值将倾向以 A 股市场为主。因此对于港股昊海生物估值回归将有较大推动力。 

 


