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IPO 申购指南 归创通桥-B（2190.HK） 

建议申购 2021-06-22 星期二 

一、 归创通桥-B（2190.HK）招股详情 

名称及代码 归创通桥（2190.HK） 

保荐人 中信里昂证券资本市场有限公司、摩根士丹利亚洲有限公司 

上市日期 2021 年 07 月 05 日(周一) 

招股价格 39.80-42.70 港元 

集资额 23.14 亿港元（中位数计算，扣除包销费用和全球发售有关的估计费用） 

每手股数 500 股 

入场费 21565.15 港元 

招股日期 2021 年 06 月 22 日-2021 年 06 月 25 日 

国元证券认购截止日期 2021 年 06 月 24 日 

招股总数 60.00 百万股 (可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 54.00 百万股 (可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90% 

公开发售 6.00 百万股 (可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 10% 

研究部 

姓名：林兴秋 

SFC：BLM040  

电话：0755-21519164  

Email:linxq@gyzq.com.hk  

 

申购建议： 

公司是一家是中国神经和外周血管介入医疗器械市场的领导者。作为一

家以自主研发及制造能力、专有技术平台及经良好往绩记录证实的商业

化能力为支撑，并由经验丰富的管理团队带领的综合医疗器械公司，为

中国及海外的医生和患者提供治疗及应对神经和外周血管疾病的医疗器

械。公司目前的治疗领域包括急性缺血性脑卒中(AIS)、颅内动脉瘤、颈

动脉狭窄、外周动脉和静脉疾病及透析相关疾病。 
脑卒中是全球高死亡率与高致残率的疾病，神经血管疾病是中国最大的

死亡原因，占 19 年中国总死亡率的 20%以上，且该比例正在不断增

长。根据弗若斯特沙利文的数据，中国的神经介入医疗器械市场规模由

15 年的人民币 26 亿元增至 19 年的人民币 49 亿元，预计到 30 年将进一

步增至人民币 371 亿元，目前公司的神经血管产品组合涵盖五大类别(即
缺血性、出血性、狭窄、颈动脉、血管 通路装置)的全套产品，根据弗

若斯特沙利文的数据，公司是中国国内唯一一家已开发出涵盖上述所有

五大类别的神经血管产品组合的公司。在研管线丰富，拥有 22 款获批

产品及候选产品，在中国的国内参与者中，公司拥有最全面的外周血管

介入产品组合且获得国家药品监督管理局批准最多，涵盖支架、球囊、

导管和滤器等全系列动脉和静脉产品，亦是国内唯一一家在神经及外周

血管医疗器械领域已于欧洲获得 CE 标志并实现商业化的医疗器械公

司，中国外周动脉疾病介入器械的市场规模由 15 年的人民币 14 亿元增

至 19 年的人民币 24 亿元，期间年复合增长率为 15.7%，预计到 30 年将

进一步增至人民币 122 亿元。此外，公司的产品组合亦包括两款血管闭
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合装置候选产品，使成为国内首家开发出血管闭合装置候选产品的医疗

器械公司。自 12 年创立以来，公司已系统、全面地开发出 45 款产品及

候选产品组合，涵盖神经及外周血管器械市场及血管闭合装置市场，这

些市场都存在渗透率严重不足且发展迅速的特点。 
公司两款核心产品是蛟龙颅内取栓支架和Ultrafree()药物洗脱 PTA 球 
囊扩张导管，这两款核心产品已在中国实现商业化，且公司正在对这两

款核心产品展开进一步研发。截至目前，归创通桥的广泛产品组合包括

中国及海外的合共 12 款获批产品，其中包括 6 款用于治疗神经血管疾

病的获批产品及 6 款用于治疗外周血管疾病的获批产品。亦在中国拥有

36 款处于不同开发阶段的候选产品，其中 6 款处于注册阶段、9 款处于

临床试验阶段、11 款处于型检阶段及 10 款处于设计阶段。在中国和海

外实现了 6 款产品的商业化，并自该等产品的销售中产生收入。于 20
年，公司大幅增加在中国的销售，中国销售收入占 20 年总收入的比重

达到 87.9%。目前，中国政府并无就卒中治疗及预防器械设定指导价。 
公司收入由 19 年人民币 4.92 百万元同比增长 462%至 20 年 2.76 千万

元；毛利由 19 年的 1.19 百万元增长至 20 年的 1.63 千万元，毛利率从

24.2%提升至 58.9%；同期净亏损分别为 6.66 千万元、1 亿元，其中研

发开支 19、20 年分别为 5.3 千万元和 7.21 千万元。 
上市后预计公司股份市值在 128.71 亿港元-138.09 亿港元，公司产品线

全面，研发能力处于领先地位，所处行业赛道较好，建议申购。 
 

二、公司价值分析 

表 1：上市公司估值比较  

代码 证券简称 总市值   市盈率 PE   市净率 

    (十亿 CNY） TTM 21E 22E PB(MRQ) 

0853.HK 微创医疗 99.22 -- -83.09 -121.78 13.65 

9996.HK 沛嘉医疗-B 17.71 -- -46.12 -64.17 6.37 

1501.HK 康德莱医械 5.36 44.73 35.75 27.22 4.16 

JNJ.N 强生公司 2784.87 28.54 -- -- 6.55 

MDT.N 美敦力 1092.36 46.93 -- -- 3.29 

300003.SZ 乐普医疗 55.67 25.96 22.47 19.12 5.24 

688016.SH 心脉医疗 27.99 108.99 95.60 69.76 18.66 

 

数据来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 
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免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）

为国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经

纪（香港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者

参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。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

人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担

风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，

并就相关决策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，国元证券经纪（香港）及/或其关

联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具

日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会

发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告

中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略

的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预

测等观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基

本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的

分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有

将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其

他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的

预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投

资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资

考虑而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服

务关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜

在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻

版。复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


