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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 48.49 

一年最低/最高价 38.01/70.80 

市净率(倍) 11.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,728.20 

总市值(百万元) 8,728.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.36 

资产负债率(%,LF) 15.31 

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)：2021 年报

点评：业绩符合我们预期，创新

产品逐步迈入收获期》 

2022-03-01 

《正海生物(300653)：2021 年三

季报点评：业绩符合我们预期，

看好公司中长期发展》 

2021-10-20 

《正海生物(300653)：2021 年中

报点评：业绩符合我们预期，看

好公司中长期发展》 

2021-08-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 400 475 667 909 

同比 36% 19% 41% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 169 212 295 400 

同比 42% 26% 39% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.94 1.18 1.64 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.78 41.12 29.61 21.83 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营业收入 2.31 亿元，同比增长 15.15%，实现归
母净利润 1.04 亿元，同比增长 28.36%；实现扣非归母净利润 1.03 亿元，
同比增长 30.41%。 

◼ Q2 单季度继续稳步增长，经营活动现金流大幅增加：2022Q2，公司实
现营业收入 1.14 亿元，同比增长 15.03%；实现归母净利润 4906.42 万
元，同比增长 32.26%，实现扣非归母净利润 4852.28 万元，同比增长
33.79%。此外，2022 年 H1 公司经营活动现金流为 1.09 亿元，同比增
长 31.14%，经营活动现金流实现稳步增长。 

◼ 克服疫情影响，核心产品实现正增长：2022 年上半年，公司进一步扩
大营销版图，产品已在全国 31 个省份挂网，各省级产品挂网超过 2,000

个品次，相较于 2021 年末增加了约 350 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，并成功客服疫情影响。公司
充分利用线上平台资源，展开高效学术推广。分业务看，2022H1 公司
口腔修复膜产品实现收入 1.1 亿元，同比增长 16.4%；可吸收硬脑（脊）
膜补片实现收入 8568 万元，同比增长 2.1%。公司在江苏、山东、福建、
河南、河北开展的硬脑（脊）膜补片的带量采购中全部中标，未对公司
业绩增长带来明显压力。 

◼ 活性生物骨有望近期获批，各研发项目进展顺利： 2021 年 11 月，公司
产品“活性生物骨”已完成补充材料递交，并进入到“主审审评”状态，
有望于近期获批上市，产品预期用于各种原因造成的骨缺损、骨不连等
病症的治疗，未来市场潜力大。此外，公司取得了“自酸蚀粘接剂”的
注册证书，未来将进一步丰富公司口腔领域的产品线，巩固和扩大公司
的竞争优势；公司光固化复合树脂完成首例受试者入组，正式进入临床
试验；乳房补片项目已完成临床试验牵头单位伦理审查及需要在山东省
药品监督管理局进行的备案工作；宫腔修复膜项目召开临床试验方案讨
论会，拟用于轻中度宫腔粘连分离术后预防再粘连。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在研项目丰富，重磅产品审评进展顺
利，我们将公司 2022-2024 年预计归母净利润从 2.06/2.89/3.91 亿元提升
至 2.12/2.95/4.00 亿元，当前市值对应 PE 分别为 41/30/22 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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正海生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 663 854 1,219 1,686  营业总收入 400 475 667 909 

货币资金及交易性金融资产 572 737 1,037 1,460  营业成本(含金融类) 44 50 79 111 

经营性应收款项 49 76 100 140  税金及附加 4 4 6 8 

存货 34 33 73 76  销售费用 122 128 177 236 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 30 33 43 59 

其他流动资产 8 9 9 10  研发费用 35 38 50 66 

非流动资产 266 310 354 398  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 5 7 9 

固定资产及使用权资产 215 261 306 351  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动 16 15 15 15 

无形资产 38 37 36 35  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 192 241 334 452 

其他非流动资产 7 7 7 7  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 929 1,164 1,573 2,084  利润总额 192 241 335 454 

流动负债 126 194 309 420  减:所得税 23 29 40 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 169 212 295 400 

经营性应付款项 70 114 178 233  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 25 40 57  归属母公司净利润 169 212 295 400 

其他流动负债 34 54 91 130       

非流动负债 18 18 18 18  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 1.18 1.64 2.22 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 226 319 437 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 192 232 325 444 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 144 212 327 438  毛利率(%) 89.11 89.47 88.14 87.76 

归属母公司股东权益 785 952 1,247 1,647  归母净利率(%) 42.12 44.73 44.17 43.97 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 785 952 1,247 1,647  收入增长率(%) 36.45 18.59 40.60 36.30 

负债和股东权益 929 1,164 1,573 2,084  归母净利润增长率(%) 42.44 25.95 38.84 35.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 166 231 320 442  每股净资产(元) 6.54 5.29 6.93 9.15 

投资活动现金流 -187 -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 -30 -31 15 15  ROIC(%) 21.40 22.87 25.50 26.59 

现金净增加额 -51 155 291 413  ROE-摊薄(%) 21.46 22.30 23.64 24.29 

折旧和摊销 18 7 7 7  资产负债率(%) 15.46 18.19 20.76 21.00 

资本开支 -10 -51 -50 -49  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.78 41.12 29.61 21.83 

营运资本变动 -13 28 35 52  P/B（现价） 7.41 9.17 7.00 5.30 

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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