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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 46.05 

一年最低/最高价 37.90/62.60 

市净率(倍) 9.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,289.00 

总市值(百万元) 8,289.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.10 

资产负债率(%,LF) 9.94 

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)：2022 年半

年度报告点评：业绩逆势增长，

重磅品种活性生物骨有望近期

获批》 

2022-08-19 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 433 549 713 945 

同比 8% 27% 30% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 185 236 311 404 

同比 10% 27% 32% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.03 1.31 1.73 2.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.70 35.10 26.67 20.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现收入 4.33 亿（+8.26%，表示同比增速，下同），
归母净利润 1.85 亿（+10.02%），扣非后归母净利润 1.73 亿（+7.29%）。 

2023Q1 实现收入 1.09 亿元（-7.35%），归母净利润 0.53 亿元（-2.95%），
扣非归母净利润 0.53 亿元（-2.71%）。疫情影响下 22 年全年及 23Q1 业
绩短期承压，符合我们预期。 

◼ 在研管线逐步丰富，创新驱动公司长期稳步发展。2022 年研发费用 0.38

亿（+6.74%），2022 年，公司自酸蚀粘接剂、活性生物骨、硬脑（脊）
膜补片陆续在国内获批上市，进一步壮大公司产品梯队。2023 年 2 月，
公司研发项目“宫腔修复膜”完成首例受试者随机入组，正式进入临床
试验。 

◼ 预计 Q2 全国种植牙集采陆续执行，关注相关配套耗材进口替代加速机
会。1 月 11 日，口腔种植体系统集采产生拟中选结果，拟中选产品平均
中选价格降至 900 余元，与集采前中位采购价相比，平均降幅 55%。本
次集采汇聚全国近 1.8 万家医疗机构的需求量，达 287 万套种植体系统，
约占国内年种植牙数量（400 万颗）的 72%。四川省宣布 4 月 20 日开
始执行种植牙集采，我们认为随着种植体集采，手术量增加将有利于公
司口腔修复膜和骨修复材料使用量和市场占有率提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情导致公司短期业绩承压，我们将 2023-

2024 年归母净利润 2.95/4.00 亿调整至 2.36/3.11 亿，2025 年归母净利润
为 4.04 亿，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 35/27/21 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采后出厂价降幅超预期风险；新品推广不及预期风险；手
术量恢复不及预期风险等。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 710 1,140 1,424 2,045  营业总收入 433 549 713 945 

货币资金及交易性金融资产 617 994 1,253 1,778  营业成本(含金融类) 49 66 92 136 

经营性应收款项 50 97 92 159  税金及附加 4 5 6 9 

存货 41 47 75 106  销售费用 117 148 189 246 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 30 41 46 61 

其他流动资产 3 2 4 3  研发费用 38 47 57 71 

非流动资产 277 321 365 410  财务费用 -1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 11 14 19 

固定资产及使用权资产 213 259 304 349  投资净收益 10 0 0 0 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 -3 15 15 15 

无形资产 37 36 35 34  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 212 268 352 457 

其他非流动资产 11 11 11 11  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 987 1,461 1,790 2,455  利润总额 212 268 353 459 

流动负债 106 283 302 563  减:所得税 27 32 42 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 185 236 311 404 

经营性应付款项 59 184 155 346  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 34 47 69  归属母公司净利润 185 236 311 404 

其他流动负债 41 65 100 147       

非流动负债 16 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.31 1.73 2.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 205 253 337 442 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 225 260 344 449 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 122 299 318 579  毛利率(%) 88.72 87.98 87.11 85.63 

归属母公司股东权益 865 1,161 1,472 1,876  归母净利率(%) 42.80 43.04 43.56 42.73 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 865 1,161 1,472 1,876  收入增长率(%) 8.26 26.64 30.03 32.53 

负债和股东权益 987 1,461 1,790 2,455  归母净利润增长率(%) 10.02 27.33 31.62 30.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 188 338 279 543  每股净资产(元) 4.81 6.45 8.18 10.42 

投资活动现金流 -138 -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 -106 75 15 15  ROIC(%) 21.71 21.96 22.51 23.23 

现金净增加额 -56 367 249 515  ROE-摊薄(%) 21.44 20.33 21.11 21.54 

折旧和摊销 20 7 7 7  资产负债率(%) 12.34 20.50 17.76 23.58 

资本开支 -56 -51 -50 -49  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.70 35.10 26.67 20.52 

营运资本变动 -10 110 -22 150  P/B（现价） 9.58 7.14 5.63 4.42 

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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