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[Table_Main] 
2021 年报点评：业绩符合我们预期，创新产

品逐步迈入收获期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 400  544  808  1,112  

同比（%） 36.45  35.94  48.56  37.63  

归母净利润（百万元） 169  206  289  391  

同比（%） 42.44  22.25  40.19  35.48  

每股收益（元/股） 1.40  1.72  2.41  3.26  

P/E（倍） 49.52  40.51  28.90  21.33       
 

投资要点 

 事件：2021 年公司实现营收 4.0 亿元，同比增长 36.5%；实现归母净利
润 1.7 亿元，同比增长 42.4%；实现扣非后归母净利润 1.6 亿元，同比
增长 46.4%，业绩符合我们预期。 

 单季度业绩高速增长，经营性现金流大幅增长：分季度看，2021 Q4 单
季度公司实现营业收入 1.0 亿元，同比增长 28.6%；实现归母净利润 4211

万元，同比增长 83.1%；实现扣非后归母净利润 3759 万元，同比增长
79.9%。费用方面，2021 年公司销售费用为 1.2 亿元（+17%，同比，下
同），销售费用率为 30.52%（-5.07pp）；管理费用为 3007 万元（+40.7%）,

管理费用率为 7.51%（+0.22pp），主要系新厂区投入使用所致；研发费
用为 3518 万元，同比增长 32.4%，研发费用率为 8.79%(-0.27pp)。另外，
2021 年公司实现经营性现金流量 1.7 亿元，同比增长 40.3%。 

 口腔修复膜高速增长，硬脑膜（脊）补片增速稳健：分业务看，随着国
内新冠疫情形势逐渐向好，口腔终端全面开放，2021 年公司口腔修复膜
产品实现销售收入 1.9 亿元，同比增长 49%；可吸收硬脑（脊）膜补片
方面，公司在江苏、山东、福建、河南、河北开展的带量采购中全部中
标，全年实现收入 2.6 亿元，同比增长 14.7%，考虑到带量采购对公司
销量的带动有望弥补价格的下降，我们预计带量采购未来对公司相关产
品收入影响有限。此外，2021 年骨修复材料实现收入 3556 万元，同比
增长 64.2%，增长势头强劲。 

 在研项目储备丰富，活性生物骨有望成为重磅品种：2021 年 11 月，公
司产品“活性生物骨”已完成补充材料递交，参考美敦力 BMP2 骨粉
巅峰销售额接近 10 亿美金，未来市场潜力大。2021 年 12 月公司自主
研发的产品外科用填塞海绵取得注册证，2022 年 2 月公司自酸蚀黏接
剂获批，进一步丰富了公司口腔领域产品线。此外，“尿道修补片”进入
病例入组阶段。“引导组织再生膜”处于临床试验效果评价阶段，乳房
补片、3D 打印骨修复材料、齿科修复材料、宫腔修复膜、磷酸酸蚀剂和
窝沟封闭剂等研发项目正在有条不紊地推进中，为公司长期增长奠定基
础。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2023 年归母净利润预测为
2.06/2.89 亿元，预计 2024 年归母净利润为 3.91 亿元，当前市值对应
2022-2024 年 PE 分别为 41/29/21 倍，维持“买入” 评级。 

 风险提示：研发注册不及预期的风险，市场竞争加剧风险，带量采购政
策执行超预期风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 69.56 

一年最低/最高价 37.88/81.11 

市净率(倍) 10.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
8347.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.54 

资产负债率(%) 15.46 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万

股) 

120.00 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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正海生物三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 663  981  1,395  1,928    营业收入 400  544  808  1,112  

  现金 126  380  715  1,167    减:营业成本 44  60  102  155  

  应收账款 45  86  122  156       营业税金及附加 4  9  13  18  

  存货 34  55  93  135       营业费用 122  169  251  339  

  其他流动资产 458  460  464  469         管理费用 30  41  61  83  

非流动资产 266  283  306  331       研发费用 35  49  73  95  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -2  -2  -6  -11  

  固定资产 215  234  253  275       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 4  0  0  0    加:投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 38  42  45  49       其他收益 9  18  19  20  

  其他非流动资产 8  8  8  8       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 929  1,264  1,701  2,259    营业利润 192  237  333  452  

流动负债 126  255  403  570    加:营业外净收支  0  2  1  0  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 192  238  334  452  

应付账款 57  138  222  298    减:所得税费用 23  32  45  61  

其他流动负债 69  117  181  272       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 18  18  18  18    归属母公司净利润 169  206  289  391  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 165  217  309  422  

其他非流动负债 18  18  18  18    EBITDA 165  215  305  417  

负债合计 144  273  421  587    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.40  1.72  2.41  3.26  

归属母公司股东权益 785  991  1,280  1,672    每股净资产(元) 6.54  8.26  10.67  13.93  

负债和股东权益 929  1,264  1,701  2,259    发行在外股份(百万股) 120  120  120  120  

                             ROIC(%) 18.5% 18.9% 20.9% 21.8% 

      ROE(%) 21.5% 20.8% 22.6% 23.4% 

现金流量表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 

89.1% 89.0% 87.3% 86.0% 

经营活动现金流 166  267  355  472   销售净利率(%) 42.1% 37.9% 35.7% 35.2% 

投资活动现金流 -187  -14  -20  -20    资产负债率(%) 15.5% 21.6% 24.7% 26.0% 

筹资活动现金流 -30  0  0  0    收入增长率(%) 36.4% 35.9% 48.6% 37.6% 

现金净增加额 -51  253  335  452   净利润增长率(%) 42.4% 22.2% 40.2% 35.5% 

折旧和摊销 18  -2  -3  -5   P/E 49.52  40.51  28.90  21.33  

资本开支 -10  -14  -20  -20   P/B 10.20  8.42  6.52  4.99  

营运资本变动 -13  64  70  86   EV/EBITDA 47.72  37.03  24.99  17.23  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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