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[Table_Main]   

 

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 2021 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 手术积压需求释放，业绩高速增长 

——正海生物 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 28 日，公司公告 2021 年一季报：2021 年 Q1 实现营收 1.02

亿元，同比增加 127.7%，归母净利润 0.44 亿元，同比增加 126.6%，扣非
后归母净利润 0.43 亿元，同比增加 147.2%。 

国元观点： 

 手术积压需求释放，业绩高速增长  

公司 Q1 业绩增长迅猛，实现营收和净利润 1.02 亿元、0.44 亿元，分别较
19 年同期增长 67.2%、63.0%，主要系口腔门诊和神经外科等科室 2020 年
因疫情积压手术需求得以释放，同时公司不断加大营销推广、持续推动市场
开拓和线上线下学术建设活动所致，21 年 Q1 营收和净利润创单季度历史
新高。Q1 毛利率 91.59%（-2.79pct），始终维持高毛利水平。Q1 销售费用
率 43.74%（-11.06pct），管理费用率 12.15%（-5.28%），财务费用率-0.61%，
得益于期间费用率的良好控制，净利率 43.08%，盈利能力较强。 

 拳头产品生物膜、口腔修复膜长期成长逻辑不变 

生物膜集采短期影响有限：市场担心生物膜开始集采会对公司业绩造成较
大冲击。从江苏和山东两省集采中标情况看，短期受价格下降影响，长期以
价换量，大逻辑不变。同时公司通过直营和经销商加大终端布局，有望获得
更多增量。 

口腔修复膜受益于进口替代和牙科增长，长期成长逻辑不变：口腔修复膜增
长动力主要来自（1）种植牙市场的拉动：我国种植牙数量从 2014 年的 50

万颗增加至 2020 年的 380 万颗，CAGR40%，增长迅猛。种植牙从“消费”
逐渐转向“刚需”，仍有显著提升空间。（2）国产替代：种植牙中的非核心
产品如口腔修复膜相对于核心产品而言一般总价较低、消费属性更强，并非
决定治疗效果的核心因素，国产替代之路更为顺畅。当前市场集中度高，外
资盖式垄断市场 70%份额。正海海奥市占率 10%，2020 年公司在下游口腔
门诊因疫情开展受限的影响下，仍达到销售量 26 万片（+1.58%），体现业
务能力的强大可持续性。海奥与盖氏产品临床性能差异不显著、性价比更
好，有望通过经销和直销覆盖更多民营机构提高市占率。 

 重视技术创新，研发即将进入收获期 

生物活性骨处于技术审评发补资料补充阶段，海外市场由美敦力和史塞克
两家占据，国内市场仍处于空白。正海活性骨获批将享受首发红利。除此之
外，新一代引导组织再生膜已进入临床试验阶段，有望加速国产替代进程。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内再生材料领头羊，唯一口腔修复材料上市公司，产品管线丰
富，在研产品活性生物骨有望近期获批。疫情常态化下，对公司扰动因素减
弱，业绩有望持续增长，预计公司 2021-2023 年实现收入 4.09/5.30/6.69 亿
元，归母净利润 1.60/2.07/2.63 亿元，对应每股收益为 1.33/1.73/2.19 元/

股，对应当前股价 PE 分别为 33/25/20 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 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 279.81  293.28  409.24  529.90  668.75  

收入同比（%） 29.81  4.82  39.54  29.48  26.20  

归母净利润(百万元) 107.39  118.33  160.05  207.17  262.56  

归母净利润同比(%) 25.14  10.19  35.25  29.44  26.73  

ROE（%） 18.25  18.30  19.84  21.06  21.58  

每股收益（元） 0.89  0.99  1.33  1.73  2.19  

市盈率(P/E) 48.89  44.37  32.80  25.34  20.00  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 53.79 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 94.02 / 38.27 

A 股流通股（百万股）： 120.00 

A 股总股本（百万股）： 120.00 

流通市值（百万元）： 6454.80 

总市值（百万元）： 6454.80 
 
[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)2020 年报点

评：再生材料领头羊，受益于进口替代和牙科增长》

2021.04.09 

《国元证券公司研究-正海生物（300653）2020 年三季

报点评：业绩持续高增速，新厂区投产可期》2020.10.29 

《国元证券公司研究-正海生物（300653）2020 年中报

点评：Q2 业绩回暖，20H1 回归增长轨道》2020.08.05 
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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 2019  2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 525.46  527.08  725.72  954.88  1247.66   营业收入 279.81  293.28  409.24  529.90  668.75  

  现金 77.70  193.26  303.93  496.24  746.33   营业成本 19.25  22.79  33.82  44.65  57.39  

  应收账款 50.65  53.16  81.03  104.92  132.41   营业税金及附加 1.97  2.24  3.27  4.24  5.35  

  其他应收款 1.11  0.87  1.47  1.91  2.41   营业费用 110.74  104.39  147.33  190.76  240.75  

  预付账款 1.99  3.15  3.38  4.47  5.74   管理费用 20.13  21.37  30.69  39.74  50.16  

  存货 18.11  23.64  33.82  44.65  57.39   研发费用 21.40  26.57  30.00  35.00  40.00  

  其他流动资产 375.89  253.00  302.09  302.69  303.38   财务费用 -0.96  -4.24  -4.97  -8.00  -12.43  

非流动资产 194.99  278.46  273.50  267.67  261.69   资产减值损失 0.00  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  6.89  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 28.24  67.93  67.90  66.79  65.55   投资净收益 13.38  0.00  10.00  10.00  10.00  

  无形资产 41.97  40.72  36.97  33.22  29.47   营业利润 123.50  133.71  183.59  238.01  302.03  

  其他非流动资产 124.77  169.80  168.63  167.65  166.67   营业外收入 0.87  3.21  2.00  2.00  2.00  

资产总计 720.45  805.54  999.23  1222.54  1509.35   营业外支出 0.25  0.44  0.50  0.50  0.50  

流动负债 114.29  144.95  179.46  225.60  279.85   利润总额 124.12  136.48  185.09  239.51  303.53  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 16.73  18.15  25.04  32.33  40.98  

  应付账款 51.93  65.90  101.47  133.95  172.17   净利润 107.39  118.33  160.05  207.17  262.56  

  其他流动负债 62.36  79.05  77.99  91.65  107.69   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 17.77  13.87  13.00  13.00  13.00   归属母公司净利润 107.39  118.33  160.05  207.17  262.56  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 128.02  135.64  188.23  240.20  300.39  

 其他非流动负债 17.77  13.87  13.00  13.00  13.00   EPS（元） 1.34  0.99  1.33  1.73  2.19  

负债合计 132.06  158.82  192.46  238.60  292.85         

 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  120.00  120.00  120.00  120.00   会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

  资本公积 269.42  229.42  229.42  229.42  229.42   成长能力           

  留存收益 238.97  297.30  457.35  634.52  867.08   营业收入(%) 29.81  4.82  39.54  29.48  26.20  

归属母公司股东权益 588.38  646.72  806.77  983.94  1216.50   营业利润(%) 24.27  8.27  37.31  29.64  26.90  

负债和股东权益 720.45  805.54  999.23  1222.54  1509.35   归属母公司净利润(%) 25.14  10.19  35.25  29.44  26.73  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 93.12  92.23  91.74  91.57  91.42  

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 38.38  40.35  39.11  39.10  39.26  

经营活动现金流 103.48  118.43  149.80  209.66  263.45   ROE(%) 18.25  18.30  19.84  21.06  21.58  

  净利润 107.39  118.33  160.05  207.17  262.56   ROIC(%) 71.43  46.57  69.77  96.94  134.16  

  折旧摊销 5.48  6.18  9.61  10.20  10.79   偿债能力           

  财务费用 -0.96  -4.24  -4.97  -8.00  -12.43   资产负债率(%) 18.33  19.72  19.26  19.52  19.40  

  投资损失 -13.38  0.00  -10.00  -10.00  -10.00   净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 3.78  0.21  14.51  10.00  12.20   流动比率 4.60  3.64  4.04  4.23  4.46  

 其他经营现金流 1.17  -2.04  -19.41  0.29  0.33   速动比率 4.44  3.47  3.86  4.03  4.25  

投资活动现金流 -109.99  27.80  -44.10  4.66  4.21   营运能力           

  资本支出 62.31  103.03  6.59  6.10  6.55   总资产周转率 0.43  0.38  0.45  0.48  0.49  

  长期投资 62.64  -122.64  -0.18  0.00  0.00   应收账款周转率 5.89  5.60  6.04  5.64  5.58  

 其他投资现金流 14.96  8.19  -37.69  10.76  10.76   应付账款周转率 0.59  0.39  0.40  0.38  0.37  

筹资活动现金流 -48.03  -60.07  4.97  -22.00  -17.57   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) 0.89  0.99  1.33  1.73  2.19  

  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) 0.86  0.99  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  40.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.90  5.39  6.72  8.20  10.14  

  资本公积增加 0.00  -40.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -48.03  -60.07  4.97  -22.00  -17.57   P/E 48.89  44.37  32.80  25.34  20.00  

现金净增加额 -54.54  86.16  110.67  192.32  250.09   P/B 8.92  8.12  6.51  5.34  4.32  

       EV/EBITDA 37.53  35.42  25.52  20.00  15.99  
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