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推荐（维持） 
现价：53.79元 

主要数据 

 
行业 生物医药 

公司网址 www.zhbio.com 

大股东/持股 秘波海/39.53% 

实际控制人 秘波海 

总股本(百万股) 120 

流通 A 股(百万股) 120 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 64.55 

流通 A 股市值(亿元) 64.55 

每股净资产(元) 5.75 

资产负债率(%) 17.5 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2021一季度报告，实现收入1.02亿元，同比增长127.65%；实现归母

净利润4399万元，同比增长126.58%；实现扣非后归母净利润4284万元，同比

增长147.21%。公司业绩超出此前预期。 

平安观点： 

 疫情积压需求释放，2021Q1业绩高增长：2021Q1公司实现收入 1.02亿

元（+128%），归母净利润4399万元（+127%），超出我们此前预期。2021Q1

业绩高增长主要得益于国内新冠疫情得到控制，口腔、神经外科等科室在

2020年积压的手术需求得以释放；同时公司的市场营销、开拓成果在 Q1

得到显现。2021Q1公司毛利率 91.59%（-2.79 pp），净利率 43.08%（-0.20 

pp），仍保持了优秀的盈利能力。 

 预计口腔科增速高于神经外科，新厂区搬迁有望大幅扩大产能：2021Q1

公司产品销售量 3.6万片/瓶（+302%），考虑到上年同期口腔科受疫情影

响更为严重，因此我们判断用于口腔科的口腔修复膜同比增速高于用于神

经外科的生物膜。公司近日完成新厂区搬迁工作，产能有望大幅提升，满

足相关产品需求。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内生物再生材料领域龙头，随着疫情控制，

业绩重回高增长。同时公司公告高管持股平台嘉兴正海拟减持不超过 1%

的股份，用于分红，有望进一步激励管理层。看好公司长期发展。维持

2021-2023 年 EPS 分别为 1.27 元、1.56 元、1.86 元的预测，当前股价

对应 2021年 PE为 42倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品集中风险：目前公司主要收入集中在口腔修复膜和生

物膜两个品种，一旦竞争格局恶化将影响公司业绩；2）研发风险：目前

公司有多项产品处于临床阶段和临床前研究阶段，存在研发失败可能；3）

政策风险：公司生物膜存在全国集采的可能性。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 280 293 382 468 562 

YoY(%) 29.8 4.8 30.1 22.7 20.0 

净利润(百万元) 107 118 153 187 223 

YoY(%) 25.1 10.2 29.0 22.3 19.7 

毛利率(%) 93.1 92.2 92.6 92.4 92.2 

净利率(%) 38.4 40.3 40.0 39.9 39.8 

ROE(%) 18.3 18.3 19.8 20.9 21.2 

EPS(摊薄 /元) 0.89 0.99 1.27 1.56 1.86 

P/E(倍) 60.1 54.5 42.3 34.6 28.9 

P/B(倍) 11.0 10.0 8.4 7.2 6.1  

 

-50%

0%

50%

100%

Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21

正海生物 沪深300

证
券
研
究
报
告 



正海生物﹒季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2 / 3 

 

资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 527  664  782  961  

现金  193  296  402  542  

应收票据及应收账款 55  83  86  116  

其他应收款 1  2  1  2  

预付账款 3  4  5  5  

存货  24  28  37  43  

其他流动资产 252  252  252  252  

非流动资产 278  306  332  362  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 68  111  146  178  

无形资产 41  44  47  50  

其他非流动资产 170  151  139  134  

资产总计 806  970  1114  1323  

流动负债 145  187  207  256  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 92  115  144  174  

其他流动负债 53  71  62  82  

非流动负债 14  14  14  14  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 14  14  14  14  

负债合计 159  200  221  270  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  120  120  120  120  

资本公积 229  229  229  229  

留存收益 297  373  472  596  

归属母公司股东权益 647  769  893  1053  

负债和股东权益 806  970  1114  1323   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 118  151  186  225  

净利润 118  153  187  223  

折旧摊销 6  10  14  18  

财务费用 -4  -5  -8  -11  

投资损失 0  -12  -13  -14  

营运资金变动 0  7  8  11  

其他经营现金流 -2  -2  -2  -3  

投资活动现金流 28  -24  -25  -32  

资本支出 103  28  26  30  

长期投资 123  0  0  0  

其他投资现金流 253  3  1  -2  

筹资活动现金流 -60  -25  -55  -52  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 40  0  0  0  

资本公积增加 -40  0  0  0  

其他筹资现金流 -60  -25  -55  -52  

现金净增加额 86  103  106  140   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 293  382  468  562  

营业成本 23  28  36  44  

营业税金及附加 2  3  4  4  

营业费用 104  141  173  208  

管理费用 21  27  33  39  

研发费用 27  29  35  42  

财务费用 -4  -5  -8  -11  

资产减值损失 0  1  1  2  

其他收益 7  4  5  6  

公允价值变动收益 7  2  2  3  

投资净收益 0  12  13  14  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 134  176  215  257  

营业外收入 3  1  1  2  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 136  177  216  258  

所得税 18  24  29  35  

净利润 118  153  187  223  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 118  153  187  223  

EBITDA 137  180  220  263  

EPS（元）  0.99  1.27  1.56  1.86   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.8  30.1  22.7  20.0  

营业利润(%) 8.3  31.4  22.2  19.6  

归属于母公司净利润(%) 10.2  29.0  22.3  19.7  

获利能力         

毛利率(%) 92.2  92.6  92.4  92.2  

净利率(%) 40.3  40.0  39.9  39.8  

ROE(%) 18.3  19.8  20.9  21.2  

ROIC(%) 17.2  18.7  19.6  19.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 19.7  20.7  19.8  20.4  

净负债比率(%) -27.7  -36.6  -43.4  -50.2  

流动比率 3.6  3.6  3.8  3.7  

速动比率 3.5  3.4  3.6  3.6  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

应付账款周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.99  1.27  1.56  1.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.12  1.26  1.55  1.87  

每股净资产(最新摊薄) 5.39  6.41  7.44  8.77  

估值比率         

P/E 54.5  42.3  34.6  28.9  

P/B 10.0  8.4  7.2  6.1  

EV/EBITDA 44.0  32.9  26.4  21.6   
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