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IPO 申购指南 微泰医疗-B（2235.HK） 

谨慎申购 2021-10-06 星期三 

一、 微泰医疗-B（2235.HK）招股详情 

名称及代码 微泰医疗-B（2235.HK） 

保荐人 高盛、中金公司 

上市日期 2021 年 10 月 19 日(周二) 

招股价格 27.70-31.15 港元 

集资额 17.50 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 100 股 

入场费 3146.39 港元 

招股日期 2021 年 10 月 06 日-2021 年 10 月 11 日 

国元证券认购截止日期 2021 年 10 月 08 日 

招股总数 63.53 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 57.18 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 6.35 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： 

公司于 11 年成立，专注于糖尿病管理，提供糖尿病治疗及糖尿病监测医疗

器械，以在中国和全球范围内优化糖尿病的管理方式。糖尿病是全球患病

率极高的慢性病之一，由于缺少更有效的胰岛素输送及血糖监测技术，糖

尿病管理通常效果不佳。根据灼识报告，全球糖尿病的患病人数预计于 30

年将达到 6.08 亿人，19 年中国糖尿病的患病人数为 1.19 亿人，预计于 30

年将达到 1.43 亿人，糖尿病管理医疗器械的全球市场规模 20 年达到 423 亿

美元，预计于 30 年将进一步增至 1185 亿美元，20 年至 30 年的年复合增长

率预计达到 10.9%，中国市场的规模就从 15 年的 8 亿美元增至 20 年的 22

亿美元，预计将进一步增至 30 年的 102 亿美元，20 年至 30 年期间的年复

合增长率为 16.7%，中国糖尿病治疗医疗器械的市场规模预计于 30 年增长

至 36 亿美元，中国胰岛素泵的市场规模以胰岛素注射器及胰岛素笔为主，

预计于 30 年将进一步增加至 10.2 亿美元，20 年至 30 年的年复合增长率为

23.3%。根据灼识的预测，相较于管路式泵，可用性更强的贴敷式泵预计于

20 年至 30 年在中国胰岛素泵市场的市场份额将显著增长，年复合增长率达

到 49.7%。 

公司核心产品 Equil 贴敷式胰岛素泵系统是半抛式贴敷式胰岛素泵，Equil

于 17 年 6 月在欧洲获得 CE 标志，并于 17 年 9 月在中国获得国家药监局的

成人使用上市批准，其于中国被归类为第三类医疗器械，并于 18 年开始在

中国和欧洲进行商业化，公司正寻求扩大 Equil 的适应症，以供儿童及青少

年使用。于往绩记录期间， Equil 于中国的零售价为每套人民币 2.88 万

元，于欧洲的零售价为每套 2500 至 3000 欧元。除 Equil 之外，公司亦已商
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业化了血糖监测系统及持续血糖监测系统产品。于 19 年、20 年以及截至

20 年及 21 年 4 月 30 日止四个月，公司产生自血糖监测系统产品的收入为

52.0%、52.2%、52.4%及 41.5%。倘公司的血糖监测系统的市场份额因市场

上开发了更为先进的产品而导致任何下降，则可能对公司的业务及经营业

绩产生重大不利影响。整个糖尿病市场竞争激烈，且胰岛素泵市场仅为整

个糖尿病市场的一小部分。根据灼识报告，于 20 年，公司核心产品 Equil

占中国胰岛素泵市场的市场份额约 3%。传统的糖尿病治疗医疗器械（如胰

岛素注射器）具成本效益且仍占据大部分市场份额，在中国使用 Equil 的患

者每日平均花费约人民币 32 元至人民币 36 元，而使用传统的胰岛素注射

器及胰岛素笔的患者每日平均花费分别约人民币 7 元至人民币 10 元及人民

币 8 元。与传统管路式泵相比，公司的核心产品 Equil 採用无导管的轻巧设

计，Equil 为直接佩戴在身上的无导管贴敷式泵，将泵送装置及输液装置整

合入一个可佩戴的小盒子内，令使用者能够私密方便并安全地管理糖尿

病。目前公司已成功在亚太地区、欧洲、中东、非洲和拉丁美洲超过 20 个

国家销售 Equil，于 21 年 2 月，公司向 FDA 提交了 510(k)上市前通知，且

预计将于 22 年上半年获得 FDA 对 Equil 的批准。 

公司于 19 年、20 年及 21 年前四月收入分别为人民币 5186 万元、7528

万元和 3885 万元，期间公司年内亏损分别为人民币 7861 万元、1.21 亿

元及 258 万元，绝大部分的经营亏损来自持续经营有关的研发开支、销

售及分销开支以及行政开支，期间研发费用投入分别为人民币 5006 万

元、8201 万元及 903 万元。 

上市后预计公司股份市值在 117.32-131.93 亿港元，公司拥有首款及唯一

一款在中国获批的贴敷式胰岛素泵，是持续血糖监测系统领域的主要参

与者，且拥有多个产品线的内部产品组合，建议谨慎申购。 

 

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） TTM 21E 22E PB(MRQ) 

1558.HK 东阳光药 3.23 -- 403.71 -- 0.74 

3933.HK 联邦制药 7.80 6.94 7.26 6.22 0.86 

600867.SH 通化东宝 21.40 20.14 19.25 16.07 3.75 

300298.SZ 三诺生物 13.29 90.13 34.54 27.57 4.93 

603087.SH 甘李药业 44.45 34.30 31.35 27.74 4.89 

 

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 
 


