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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

正海生物(300653)公司点评报告 2020 年 04 月 10 日 

[Table_Title] 拳头产品推动业绩增长，活性骨即将获批 

——正海生物 2019 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 4 月 9 日，公司公告 2019 年报：报告期内实现营收 2.80 亿元，同

比增长 29.81%，归母净利润 1.07 亿元，同比增长 25.41%，扣非后归母净

利润 1.04 亿元，同比增长 24.96%。公司公告 2020 年一季度业绩预告：报

告期内预计实现归母净利润 1622.86-2163.82 万元，同比减少 20%-40%。 

国元观点： 

 拳头产品口腔修复膜和生物膜推动业绩快速增长 

公司目前的主打产品为口腔修复膜（占比 48.88%）和生物膜（占比

43.37%），分别实现收入 1.36 亿元（+30.11%）和 1.21 亿元（+25.84%），

口腔修复膜的增长动力主要来自种植牙市场的拉动，2018 年我国种植牙有

280 万颗，每年新增约 40 万颗；另一方面的可期之处在于国产替代，口腔

修复膜市场较为集中，主要被外资垄断，瑞士企业盖氏独占 70%份额，正

海生物是该领域唯一的国产企业，目前市占 10%，公司的海奥口腔修复膜

与进口产品在临床性能上差异不显著，并具有价格优势，有望通过市场推

广、客户定位和产品工艺提升进一步提高市场占有率。20 年 Q1 受疫情影

响业绩有所波动，医疗需求较为刚性，随着门诊的恢复，业绩有望回升。 

 研发底气十足，产品梯队式布局 

公司的活性生物骨目前已经进入上市申请的补充资料阶段，其是由骨修复

材料和活性成分 BMP2 结合而成的器械合一产品，在临床上可取代自体骨

在术后骨缺损的应用，该产品在欧美应用成熟，海外厂家美敦力、史赛克尚

未进入国内市场，也尚未在国内进行进口注册，公司有望成为国内首家，占

据市场先发优势。其余产品的研发有序进行，公司的 2 个新产品高膨可降

解止血材料和生物硬脑（脊）膜补片先后进入到临床试验阶段；子宫内膜、

3D 打印生物骨修复材料、齿科修复材料、乳房补片都在进行相关的工艺摸

索、小样试制和开发阶段，有望后续上市丰富公司产品梯度。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内唯一的口腔修复材料上市公司，受益于种植兴起，在研产品活性

生物骨获批在即。考虑到疫情影响，我们略微下调盈利预测，预计 20-22 年

营收分别为 3.36/4.16/5.46 亿元，归母净利润为 1.27/1.57/2.02 亿元，EPS

为 1.59（-0.05）/1.96（-0.05）/2.52 元/股，对应 PE 为 49/40/31 倍，维持

“增持”评级。 

 风险提示 

新产品研发风险；审批进度不达预期；医疗纠纷风险；动物疫情风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 215.54 279.81 336.14 416.39 545.59 

收入同比（%） 17.92 29.81 20.13 23.87 31.03 

归母净利润(百万元) 85.82 107.39 127.54 156.57 202.00 

归母净利润同比(%) 39.15 25.14 18.77 22.76 29.02 

ROE（%） 16.22 18.25 17.81 17.94 18.80 

每股收益（元） 1.07 1.34 1.59 1.96 2.52 

市盈率(P/E) 72.53 57.96 48.80 39.75 30.81 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  75.48 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 87.85 / 49.53 

A 股流通股（百万股）： 43.28 

A 股总股本（百万股）： 80.00 

流通市值（百万元）： 3266.77 

总市值（百万元）： 6038.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-正海生物（300653）2019Q3 点

评：全年业绩可期，明年有望涉足骨科》2019.10.24 

《国元证券公司研究-正海生物（300653）2019H1 点

评：符合预期，正帆海航》2019.08.23 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 504.99 525.46 589.22 758.17 975.05  营业收入 215.54 279.81 336.14 416.39 545.59 

  现金 132.25 77.70 202.11 355.27 553.79  营业成本 14.92 19.25 29.51 40.43 57.64 

  应收账款 43.49 50.65 57.12 68.74 82.32  营业税金及附加 2.11 1.97 3.03 3.79 5.02 

  其他应收款 0.41 1.11 0.86 1.03 1.23  营业费用 83.57 110.74 124.37 151.98 201.87 

  预付账款 1.36 1.99 1.60 2.25 3.08  管理费用 16.54 20.13 24.54 29.98 38.74 

  存货 12.37 18.11 13.12 16.47 20.22  研发费用 16.63 21.40 23.54 25.89 28.48 

  其他流动资产 315.11 375.89 314.41 314.41 314.41  财务费用 -1.03 -0.96 -0.70 -1.39 -2.27 

非流动资产 78.99 194.99 191.22 190.59 190.01  资产减值损失 -0.69 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 26.14 28.24 27.59 26.96 26.38  投资净收益 14.48 13.38 14.00 14.00 16.00 

  无形资产 43.42 41.97 41.97 41.97 41.97  营业利润 99.38 123.50 147.36 180.91 233.42 

  其他非流动资产 9.43 124.77 121.66 121.66 121.66  营业外收入 0.21 0.87 0.30 0.30 0.30 

资产总计 583.98 720.45 780.43 948.76 1165.07  营业外支出 0.15 0.25 0.25 0.25 0.25 

流动负债 40.96 114.29 48.96 60.99 74.86  利润总额 99.45 124.12 147.41 180.96 233.47 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 13.63 16.73 19.87 24.40 31.47 

  应付账款 13.04 51.93 12.85 16.12 19.80  净利润 85.82 107.39 127.54 156.57 202.00 

  其他流动负债 27.91 62.36 36.11 44.87 55.06  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 14.03 17.77 15.55 15.28 15.72  归属母公司净利润 85.82 107.39 127.54 156.57 202.00 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 103.29 128.02 152.02 185.25 237.28 

 其他非流动负债 14.03 17.77 15.55 15.28 15.72  EPS（元） 1.07 1.34 1.59 1.96 2.52 

负债合计 54.99 132.06 64.51 76.27 90.58        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 269.42 269.42 269.42 269.42 269.42  成长能力      

  留存收益 179.58 238.97 366.50 523.07 725.07  营业收入(%) 17.92 29.81 20.13 23.87 31.03 

归属母公司股东权益 529.00 588.38 715.92 872.49 1074.48  营业利润(%) 40.75 24.27 19.32 22.77 29.02 

负债和股东权益 583.98 720.45 780.43 948.76 1165.07  归属母公司净利润(%) 39.15 25.14 18.77 22.76 29.02 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 93.08 93.12 91.22 90.29 89.44 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 39.81 38.38 37.94 37.60 37.02 

经营活动现金流 77.47 103.48 -261.07 142.87 185.80  ROE(%) 16.22 18.25 17.81 17.94 18.80 

  净利润 85.82 107.39 127.54 156.57 202.00  ROIC(%) 20.82 71.43 23.97 29.17 37.28 

  折旧摊销 4.94 5.48 5.36 5.73 6.13  偿债能力      

  财务费用 -1.03 -0.96 -0.70 -1.39 -2.27  资产负债率(%) 9.42 18.33 8.27 8.04 7.77 

  投资损失 -14.48 -13.38 -14.00 -14.00 -16.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -0.06 3.78 -381.06 -3.76 -4.50  流动比率 12.33 4.60 12.03 12.43 13.03 

 其他经营现金流 2.28 1.17 1.79 -0.27 0.44  速动比率 12.03 4.44 11.77 12.16 12.76 

投资活动现金流 -3.89 -109.99 384.77 8.90 10.45  营运能力      

  资本支出 6.77 62.31 4.71 5.10 5.55  总资产周转率 0.39 0.43 0.45 0.48 0.52 

  长期投资 10.00 62.64 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.90 5.89 6.21 6.62 7.22 

 其他投资现金流 12.88 14.96 389.48 14.00 16.00  应付账款周转率 1.47 0.59 0.91 2.79 3.21 

筹资活动现金流 -40.00 -48.03 0.70 1.39 2.27  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.34 1.59 1.96 2.52 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 1.29 -3.26 1.79 2.32 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.61 7.35 8.95 10.91 13.43 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -40.00 -48.03 0.70 1.39 2.27  P/E 72.53 57.96 48.80 39.75 30.81 

现金净增加额 33.57 -54.54 124.40 153.17 198.52  P/B 11.77 10.58 8.69 7.13 5.79 

       EV/EBITDA 55.87 45.08 37.96 31.15 24.32 



    

      

 

 

 


