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[Table_Summary] 

报告摘要： 

 健帆生物（300529.SZ）本次发行健帆转债（123117.SZ）募集的资金

不超过 10.00 亿元，主体评级和债项评级均为 AA，公司本次募集资金

将用于血液净化产品产能扩建项目（7.68 亿元）、湖北健帆血液透析粉

液产品生产基地项目（1.15 亿元）和学术推广及营销升级项目（1.17

亿元）等三大项目。 

 在当前的市场环境下，与健帆转债资质相近的存量品种合理价格中枢

为 118 元左右。健帆转债的初始转股价为 90.60 元/股，运用 2021 年

6 月 21 日的正股收盘价（85.45 元）推算，平价为 94.32 元。估值方

面，参考等级、规模和平价相近转债，综合考虑正股资质和行业景气

度，预计健帆转债在当前平价水平下的转股溢价率为 23-27%，对应转

债价格为 116-120 元。 

 健帆转债的发行期限为 6 年，纯债价值约为 88.28 元，面值对应的 YTM

约 2.41%，有一定债底保护。 

 附加条款方面，健帆转债的强赎条款、下修条款和回售条款设置分别

为：15/30、130%，15/30、85%和 30、70%，总体符合常规。 

 稀释率方面，健帆转债完全转股后，对正股总股本（8.05 亿股）和流

通股本（5.14 亿股）的稀释率分别为 1.37%和 2.15%，稀释压力较小。 

 健帆转债并未设置网下申购渠道，原股东优先配售时间和网上申购时

间均为 2021 年 6 月 23 日（T 日，本周三），其中网上申购代码为

370529，原股东配售代码为 380529。 

 假设原股东优先认购比例为 50-60%，那么留给市场的规模约为 4.00-

5.00 亿元。假设网上申购者为 850 万户，全部足额申购，那么预计健

帆转债的中签率可能不足 0.01%。 

 总体来看，健帆转债主体评级和发行规模尚可，上市初期合理价格中

枢 118 元左右。往后看，考虑到公司在血液灌流市场的龙头地位，且

公司首创双重血浆分子吸附系统，积极拓展肝病等应用领域，产能布

局较为完善，健帆转债上市后，建议持续关注。 

 核心假设风险。产品结构单一风险；毛利率下降风险；产品质量控制风

险。 

 备注：本文数据来自于健帆生物年报、招股说明书、转债发行公告、募

集说明书、Wind 等。 
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一、血液灌流领域的龙头品种，仅设网上渠道 

（一）发行规模 10 亿元的 AA 品种，相似品种价格中枢约为 118 元 

 

健帆生物（300529.SZ）本次发行健帆转债（123117.SZ）募集的资金不超过10.00

亿元，主体评级和债项评级均为AA，公司本次募集资金将用于血液净化产品产能扩

建项目（7.68亿元）、湖北健帆血液透析粉液产品生产基地项目（1.15亿元）和学术

推广及营销升级项目（1.17亿元）等三大项目。 

表1：健帆转债发行条款汇总 

转债名称 健帆转债 转债代码 123117.SZ 

正股名称 健帆生物 正股代码 300529.SZ 

发行规模 10 亿 所属行业 医药生物 

发行方式 

本次发行的可转债向发行人在股权登记日（2021 年 6 月 22 日，T-1 日）收市后登记在册的原股东优先配售，原股东优

先配售后余额部分（含原股东放弃优先配售部分）通过深交所交易系统网上向社会公众投资者发行，余额由主承销商包

销。 

存续期 6 年 

票面利率 第一年 0.30%、第二年 0.50%、第三年 1.00%、第四年 1.50%、第五年 1.80%、第六年 2.00%。 

初始转股价格 

90.60 元/股，不低于募集说明书公告日前二十个交易日公司股票交易均价（若在该二十个交易日内发生过因除权、除息

引起股价调整的情形，则对调整前交易日的交易均价按经过相应除权、除息调整后的价格计算）和前一个交易日公司 A

股股票交易均价。 

转股期间 2021 年 12 月 29 日-2027 年 6 月 22 日 

赎回条款 
（1）到期赎回：期满后 5 个交易日内，按债券面值的 110%（含最后一期年度利息）赎回。 

（2）有条件赎回：转股期内 15/30，130%；未转股票面总金额不足人民币 3,000 万元。 

下修条款 存续期内，15/30，85% 

回售条款 最后两个计息年度，连续 30 个交易日收盘价低于转股价的 70% 

信用评级 主体：AA；债项：AA；中证鹏元资信评估股份有限公司 

数据来源：健帆转债发行公告，广发证券发展研究中心 

 

在当前的市场环境下，与健帆转债资质相近的存量品种合理价格中枢为118元左右。

健帆转债的初始转股价为90.60元/股，运用2021年6月21日的正股收盘价（85.45元）

推算，平价为94.32元。估值方面，参考等级、规模和平价相近的景20转债（主体评

级AA，平价93.91元，转股溢价率23.44%）、太极转债（主体评级AA，平价95.80

元，转股溢价率23.95%），综合考虑正股资质和行业景气度，预计健帆转债在当前

平价水平下的转股溢价率为23-27%，对应转债价格为116-120元。 

健帆转债的纯债价值约为88.28元，面值对应的YTM约2.41%，有一定债底保护。健

帆转债的发行期限为6年，采用累进利率设置，分别为0.30%、0.50%、1.00%、1.50%、

1.80%、和2.00%，到期后将按照票面利率的110.0%（含最后一期利息）赎回。参考

转债的主体信用评级AA，以截至2021年6月21日的中债企业债到期收益率4.60%推

算，健帆转债的纯债价值约为88.28元，具有一定债底保护。 
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附加条款方面，健帆转债的强赎条款、下修条款和回售条款设置分别为：15/30、130%，

15/30、85%和30、70%，总体符合常规。 

稀释率方面，健帆转债完全转股后，对正股总股本（8.05亿股）和流通股本（5.14亿

股）的稀释率分别为1.37%和2.15%，稀释压力较小。 

（二）仅设有网上渠道，中签率预计较低 

 

健帆转债并未设置网下申购渠道，原股东优先配售时间和网上申购时间均为2021年

6月23日（T日，本周三），其中网上申购代码为370529，原股东配售代码为380529。 

表 2：健帆转债发行安排 

日期 交易日 发行安排 

2021/6/21 

星期一 
T-2 日 

刊登募集说明书及其摘要、《募集说明书提示性公

告》、《发行公告》、《网上路演公告》 

2021/6/22 

星期二 
T-1 日 

网上路演 

原股东优先配售股权登记日 

2021/6/23 

星期三 
T 日 

刊登《可转债发行提示性公告》 

原股东优先认购配售日（缴付足额资金） 

网上申购（无需缴付申购资金） 

确定网上中签率 

2021/6/24 

星期四 
T+1 日 

刊登《网上中签率及优先配售结果公告》 

网上申购摇号抽签 

2021/6/25 

星期五 
T+2 日 

刊登《网上中签结果公告》 

网上投资者根据中签号码确认认购数量并缴纳认购款

（投资者确保资金账户在 T+2 日日终有足额的可转债

认购资金） 

2021/6/28 

星期一 
T+3 日 主承销商确定最终配售结果和包销金额 

2021/6/29 

星期二 
T+4 日 刊登《发行结果公告》 

资料来源：发行公告，广发证券发展研究中心 

 

股权结构方面，根据公司2021年一季报披露的数据，健帆生物的第一大股东为董凡，

持股比例高达43.90%，第二大股东（唐先敏）持股比例为2.66%，第三大股东（香

港中央结算有限公司（陆股通））持股比例为2.44%，前十大股东合计持股比例为

58.42%。假设原股东优先认购比例为50-60%，那么留给市场的规模约为4.00-5.00

亿元。 
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图1：公司第一大股东及实际控制人为董凡（截至2021年3月31日） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

健帆转债并未设置网下申购渠道，参考近期新券的发行情况，假设网上申购者为850

万户，全部足额申购，那么预计健帆转债的中签率可能不足0.01%。 

二、正股基本面：深耕血液灌流领域的龙头品种 

健帆生物是深耕血液灌流领域的龙头企业，也是国内首家树脂血液灌流器制造商。

公司成立于1989年，于2016年8月在深交所上市。公司产品主要包括血液灌流器、

血液净化设备和血液透析粉液等。其中，一次性使用血液灌流器为公司主要产品，

可应用于肾病、尿毒症、中毒、风湿免疫、危重症、肝病等领域；血液透析粉液主要

运用于急、慢性肾功能衰竭以及药物中毒的血液透析。根据公司2020年年报，公司

产品已覆盖全国5800余家二级及以上医院；其中HA330、HA380、DPMAS与HA130

等血液灌流器产品已销往海外70多个国家，DX-10 血液净化机被中国医学装备协会

推荐为新冠肺炎疫情防治急需医学装备。 

表 3：公司主要产品及应用领域   

类别 具体产品 应用领域 

血液灌流器 

一次性使用血液灌流器（HA130，KHA 系列产

品，HA230，HA280 和 DNA230 免疫吸附柱，

HA330 和 HA380，HA330-II 等） 

应用于肾病、尿毒症、中毒、风湿免疫、危重症、肝病等领域 

一次性使用血浆胆红素吸附器（BS330） 应用于各种疾病引起的高胆红素血症、高胆汁酸血症 

血液净化设备 

DX-10 血液净化机 
用于连续性血液滤过、连续性血液透析滤过、血浆置换等血液净化组合

治疗方式 

JF-800A 血液灌流机 为临床血液净化提供体外循环动力及安全监测 

Future F20 血液净化设备 
支持血液灌流（HP）、血浆吸附（PA）和双重血浆分子吸附

（DPMAS，人工肝技术）等血液吸附治疗模式 

血液透析粉液产品 
血液透析浓缩液、血液透析干粉、血液透析联

机干粉袋/筒、消毒液等 

用于急、慢性肾功能衰竭，严重的水电解质代谢紊乱和酸碱失衡，药物

中毒的血液透析 

资料来源：公司 2020 年年报，广发证券发展研究中心 

董凡（实际控
制人） UBS AG 郭学锐

健帆生物科技集团股份有限公司

43.90% 2.44% 1.67% 1.58% 1.16%

唐先敏

2.66%

香港中央结算
有限公司（陆

股通）

中国工商银行股份
有限公司-广发双
擎升级混合型证券

投资基金

黄河

1.34%
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营收结构方面，血液灌流器为公司主要收入来源，业务以境内市场为主。公司2020

年实现营收19.51亿元，其中血液灌流器，包括一次性使用血液灌流器和一次性使用

血浆胆红素吸附器，贡献收入18.24亿元，占比为93.48%。公司血液净化设备，包括

DX-10型血液净化机和血液灌流机，实现收入0.42亿元，占比2.17%，较2019年上升

1.36pct，增长较快。此外，在尿毒症领域，2020年公司HA130血液灌流器实现营收

12.73元，同比增长31.43%，营收占比为65.25%，是目前公司最主要的营收来源。 

分地区来看，公司业务主要集中在境内，营收占比高达97.25%。根据公司2021年4

月6日投资者关系活动记录，公司产品已累计销往70多个国家，其中被纳入德国、越

南、伊朗、土耳其、泰国、拉脱维亚、波黑等7个国家的医保，2020年境外实现销售

收入0.54亿元，同比增长193.98%。 

 

图2：血液灌流器是公司的主要收入来源（2020）  图 3：公司业务集中在境内市场（2020） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

血液灌流凭借良好的疗效成为重要的血液净化方式之一。血液净化技术把患者血液

引出体外，通过净化装置除去其中某些致病物质，常用于治疗尿毒症、危重症、急性

中毒等。以尿毒症为例，从不同血液净化方式对尿毒症毒素的清除率来看，血液透

析+血液灌流＞血液透析+血液滤过＞血液滤过＞血液透析。公司血液灌流器采用中

性大孔的HA树脂作为吸附材料，组合型人工肾技术（血液透析+血液灌流）能够有效

清除中大分子毒素及蛋白结合的毒素，减少临床并发症。根据上海市卫生和健康发

展研究中心2021年发布的《维持透析人群血液灌流vs常规血液透析成本效果研究成

果摘要》，“与常规血液净化组相比，长期应用HA树脂血液灌流联合常规血液净化

的患者平均可以增加1.28个健康调整寿命年，长期来看使用HA树脂血液灌流联合常

规血液净化具有性价比”。而HA树脂血液灌流器为健帆生物独有研发产品系列。 

 

 

 

 

 

血液灌流器
93%

血液净化设备
2%

血液透析粉液产品
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其他
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表 4：不同血液净化技术原理及疗效比较 

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 中到高 低 低 

血液滤过（HF） 超滤 对流 中到高 低 低 

血液透析滤过 超滤 弥散、对流 高 稍高 低 

血液灌流（HP） 超滤 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 

资料来源：健帆转债募集说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司首创双重血浆分子吸附系统，积极布局肝病领域。公司首创的双重血浆分子吸

附系统（DPMAS）是指将BS330血浆胆红素吸附器与HA330-II血液灌流器两种产品

联合应用的血液净化模式。DPMAS可以单独或与血浆置换等治疗方式联合，可用于

治疗肝衰竭、肝肺综合征、多脏器功能障碍综合征等。根据公司2020年年报，公司

肝病相关产品已覆盖1100余家医院；全年实现营收1.84亿元，同比增长41.48%。此

外，公司DPMAS技术先后被写入中华医学会《非生物型人工肝治疗肝衰竭指南》、

《肝衰竭诊治指南》和《肝硬化肝性脑病诊治指南》，利于公司后续进行技术推广。 

 

图4：公司DPMAS治疗示意图 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

注：MICROPLAS MPS07 为血浆分离器。 

 

公司HA330和HA380等产品进入国内外新冠肺炎治疗方案，积极拓展危重症市场。

国家卫健委发布的《新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第六版）》提出“对有高炎症

反应的重危患者，有条件的可以考虑使用吸附、灌流、等体外血液净化技术”。“新

冠体外脏器支持”中意在线国际研讨会则明确公司HA330、HA380等血液吸附可以

控制新冠重症患者炎症因子风暴，改善脏器功能。根据公司2020年年报，公司血液

灌流技术已被纳入摩洛哥、泰国、英国、俄罗斯、伊朗、菲律宾、哥伦比亚、意大利、

印度的卫生机构新冠治疗指南或推荐之中。2020年，公司HA330、HA380血液灌流

器分别实现销售收入1.36亿元和0.12亿元，同比增长56.16%和572.95%；DX-10血

液净化机实现销售收入0.36亿元，同比增长409.06%。 
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产能方面，根据公司2021年4月6日投资者关系活动记录披露的内容，公司目前在珠

海、湖北黄冈、天津等地均有生产基地。公司在珠海的生产基地——健帆科技园可

实现年产值30亿元；珠海金鼎血液净化产品产能扩建项目一期建成后预计实现年产

值16.83亿元；湖北黄冈血液透析粉液产品生产基地一期完工后预计年产值达2.22亿

元；公司在天津也有生产基地在投资建设中。此外，公司积极布局树脂等核心原材

料产能，以保障产能基地投产后对原材料的需求。 

表 5：公司目前产能情况及未来规划  

生产基地/项目 产量 产值 进度 

珠海健帆科技园 年产约 500 万支血液灌流器 30.00 亿元 已投产 

珠海金鼎血液净化产品产能扩

建项目一期 

年产 300 万支一次性使用血液灌流器和 10 万支一

次性使用血浆胆红素吸附器 
16.83 亿元 已于 2020 年 11 月 29 日正式开工建设 

湖北黄冈健帆血液透析粉液产

品生产基地一期 

年产 360 万人份透析液、200 万袋透析粉 A 粉、

350 万袋透析粉 B 粉、300 万公斤联机干粉和 36

万桶消毒剂 

2.22 亿元 
建筑工程已完成竣工验收，目前正在装

修及设备安装调试中 

天津项目 主要生产透析粉液、消毒剂等产品 / 已租赁厂地 

珠海高栏港经济区项目 / / 
于 2020 年 11 月签订投资协议，将投资

约 3.1 亿元建设生物材料项目 

珠海项目 / / 
于 2021 年 2 月向珠海市自然资源局取

得约 58 亩的土地使用权 

资料来源：公司 2021 年 4 月 6 日投资者关系活动记录表，广发证券发展研究中心 

 

行业空间方面，根据公司2020年年报披露的信息，公司血液灌流产品在尿毒症、急

性中毒、危重症、重型肝病、过敏性紫癜和类风湿关节炎、高胆红素血症和高胆汁酸

血症、系统性红斑狼疮领域每年的理论市场空间合计达到184.57亿元。具体到尿毒

症领域，根据本期转债募集说明书，预计到2030年我国尿毒症患者人数将突破400万

人，而目前我国透析治疗率不到20%，与世界平均的37%和欧美国家的75%相比仍

有较大的成长空间。如果按欧美国家75%的尿毒症透析治疗率计算，2030年我国血

液透析人数将达到300万人以上。 

图5：血液灌流产品理论市场空间（亿元/年，2020）  

 

数据来源：公司 2020 年年报，广发证券发展研究中心 
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毛利率方面，公司毛利率维持在较高水平。根据公司招股说明书，与公司业务范围、

产品定位类似的企业如天津紫波高科技有限公司、廊坊爱尔血液净化器材厂等皆为

非上市公司。上市以来，公司毛利率较为稳定，且相较医疗器械领域内其他上市公

司处在领先水平。2020年受商品运输费用调入营业成本科目影响，公司毛利率略有

下滑。根据公司2021年4月1日-4月2日投资者关系活动记录，公司主导产品一次性血

液灌流器由于不满足“临床用量较大、采购金额较高、临床使用较成熟、多家企业生

产”等特点，预计短期内不会被纳入集中带量采购范围，同时考虑到公司对核心原

材料HA树脂生产技术及工艺的把控，短期内毛利率下滑风险较小。  

 

图6：公司毛利率维持在较高水平 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

费用方面，考虑到血液灌流技术作为新兴医疗手段需进行产品宣传推广，公司销售

费用率处于较高水平；财务费用率维持在低位，近年来均为负值。公司2020年销售

费用率、管理费用率（不含研发费用率）、研发费用率和财务费用率分别为24.01%、

6.10%、4.14%和-1.39%，相较2019年分别下降5.73pct、1.67pct、0.64pct和0.73pct。

商品运输费用由销售费用转入营业成本使得公司销售费用率有所下降。2021Q1公司

期间费用率继续降低，整体费用管控良好。ROE方面，自2017年以来，公司权益乘

数稳步下降，ROE逐年提升，已由2017年的22.21%提升至2020年的35.74%。

2021Q1，公司ROE为9.61%，同比提升1.34pct。 
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图7：公司2021Q1费用率继续降低  图 8：公司自 2017 年以来 ROE 逐年提升 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

业绩方面，公司2021Q1营业收入同比增速有所上升，归母净利润同比增速维持在高

位。公司2020年营业收入为19.51亿元，同比增长36.24%，增速略有下滑，但仍处

于较高水平；实现归母净利润8.75亿元，同比增长53.33%。分产品来看，公司拳头

产品一次性使用血液灌流器实现营收17.30亿元，同比增长33.25%；一次性使用血浆

胆红素吸附器收入0.94亿元，同比增长28.08%；DX-10血液净化机作为抗击新冠疫

情的有效装备，实现营收0.36亿元，同比大增409.06%；血液透析粉液收入0.30亿元，

同比增长36.20%。2021Q1，公司实现营收为5.79亿元，同比增加52.79%；实现归

母净利润2.83亿元，同比增加53.62%，营收和业绩增速均处于较高水平。 

 

图9：公司2021Q1营收同比增速加快  图 10：公司 2021Q1 业绩维持高速增长 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

正股估值方面，目前公司的PE-TTM和PB-LF均处于近三年来的较高水平。 
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图11：公司当前PE_TTM处于历史中枢偏上位置  图 12：公司当前 PB_LF 位于历史高位 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

总体来看，健帆转债主体评级和发行规模尚可，上市初期合理价格中枢118元左右。

往后看，考虑到公司在血液灌流市场的龙头地位，且公司首创双重血浆分子吸附系

统，积极拓展肝病等应用领域，产能布局较为完善，健帆转债上市后，建议持续关

注。 

三、风险提示 

产品结构单一风险；毛利率下降风险；产品质量控制风险。 
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