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市场数据  
收盘价(元) 34.51 

一年最低/最高价 32.45/58.83 

市净率(倍) 7.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,211.80 

总市值(百万元) 6,211.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.82 

资产负债率(%,LF) 9.21 

总股本(百万股) 180.00 

流通 A 股(百万股) 180.00  
 

相关研究  
《正海生物(300653)：2022 年报

及 23 年一季报点评：疫情影响

业绩短期承压，看好全年恢复性

增长》 

2023-04-28 

《正海生物(300653)：2022 年半

年度报告点评：业绩逆势增长，

重磅品种活性生物骨有望近期

获批》 

2022-08-19 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 433 489 621 806 

同比 8% 13% 27% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 185 211 271 344 

同比 10% 14% 28% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.03 1.17 1.51 1.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.86 28.82 22.46 17.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年中报实现收入 2.25 亿元（-2.99%，同比增速，下同），归
母净利润 1.10 亿元（+5.53%），扣非净利润 1.09 亿元（+6.04%）；23Q2

收入 1.15 亿元（+1.51%），归母净利润 0.56 亿元（+15.04%），扣非净利
润 0.56 亿元（+15.90%）。 

◼ 口腔修复膜占主要收入来源，预计下半年有望恢复增长：上半年口腔修
复膜产品实现销售收入 1.06 亿元（-3.57%），占比 47.24%；可吸收硬
脑（脊）膜补片产品实现销售收入 0.91 亿元（+6.13%），占比 40.50%。
其他业务收入 0.28 亿元，占比 12.26%。公司通过 6 月促销口腔修复膜
已同比实现较快增长，预计趋势下半年有望维持。 

◼ 集采稳步推进，公司进一步扩大营销版图：截止上半年，公司产品在全
国 31 省挂网（其中活性生物骨 10 省、硬脑（脊）膜补片 6 省、外科用
填塞海绵 17 省），各省级产品挂网超过 2,600 个品次，相较于 2022 年
末增加了约 270 个品次；日益壮大的销售网络为未来销售的稳健增长
打下了坚实的基础。 

◼ 持续加大研发创新，新产品收获颇丰：截止上半年，公司产品磷酸酸蚀
剂、光固化复合树脂注册申请获得受理，生物修复膜产品首次提交注册
资料，其在已上市产品口腔修复膜（国械注准 20153170386）工艺基础
上研发，将更好满足临床需求。钙硅生物陶瓷骨修复材料临床试验顺利
完成全国入组工作，取得关键性进展。宫腔修复膜完成第一例受试者随
机入组，正式进入临床试验。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到上半年主营业务恢复不及预期，看好下半
年稳步恢复，我们将 2023-2025 年归母净利润由 2.36/3.11/4.04 亿元调整
为 2.11/2.71/3.44 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 29/22/18

倍，看好公司全年恢复性增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采降幅超预期，种植牙手术恢复不及预期等。 
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正海生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 710 974 1,225 1,741  营业总收入 433 489 621 806 

货币资金及交易性金融资产 617 853 1,067 1,520  营业成本(含金融类) 49 59 82 118 

经营性应收款项 50 81 84 131  税金及附加 4 4 6 7 

存货 41 38 70 88  销售费用 117 132 165 210 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 30 37 40 52 

其他流动资产 3 2 3 2  研发费用 38 42 50 60 

非流动资产 277 321 365 410  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 10 12 16 

固定资产及使用权资产 213 259 304 349  投资净收益 10 0 0 0 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 (3) 15 15 15 

无形资产 37 36 35 34  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 212 240 307 389 

其他非流动资产 11 11 11 11  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 987 1,295 1,590 2,151  利润总额 212 240 308 391 

流动负债 106 250 274 491  减:所得税 27 29 37 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 185 211 271 344 

经营性应付款项 59 160 141 296  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 30 42 60  归属母公司净利润 185 211 271 344 

其他流动负债 41 60 92 134       

非流动负债 16 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.17 1.51 1.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 205 225 292 374 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 225 232 299 381 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 122 267 290 507  毛利率(%) 88.72 87.87 86.88 85.30 

归属母公司股东权益 865 1,029 1,300 1,644  归母净利率(%) 42.80 43.24 43.66 42.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 865 1,029 1,300 1,644  收入增长率(%) 8.26 12.86 27.06 29.75 

负债和股东权益 987 1,295 1,590 2,151  归母净利润增长率(%) 10.02 14.02 28.28 26.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 188 304 234 471  每股净资产(元) 4.81 5.71 7.22 9.13 

投资活动现金流 (138) (46) (45) (44)  最新发行在外股份（百万股） 180 180 180 180 

筹资活动现金流 (106) (33) 15 15  ROIC(%) 21.71 20.89 22.06 22.36 

现金净增加额 (56) 226 205 443  ROE-摊薄(%) 21.44 20.56 20.87 20.95 

折旧和摊销 20 7 7 7  资产负债率(%) 12.34 20.58 18.26 23.56 

资本开支 (56) (51) (50) (49)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.86 28.82 22.46 17.69 

营运资本变动 (10) 102 (27) 137  P/B（现价） 7.04 5.92 4.69 3.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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