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业绩符合预期，口腔种植迎来高景气周期  
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相关报告 

1. 《再生医学材料龙头，口腔+骨科品

种放量可期》   2022-12-09   

 
 
❖ 事件： 2022 年公司实现营业收入 4.33 亿元（+8.26%），归母净利润 1.85 亿

元（+10.02%），扣非归母 1.73 亿元（+7.29%），经营活动现金流 1.88 亿元

（13.06%）；Q4单季度来看，实现营收 0.92亿元（-7.27%），归母净利润 0.30

亿元（-28.56%），扣非归母净利润 0.20 亿元（-46.46%）。 

❖ Q4 疫情致短期业绩下滑，全年增长符合预期：整体业绩符合预期，Q4

受到疫情影响，收入及归母净利润有所下滑，对全年业绩影响较大。随着疫

情缓和，我们认为 2023 年公司业绩有望重回高速增长。 

❖ 口腔种植需求短期被抑制，长期看好口腔种植发展：2022 年口腔修复

膜实现收入 2.07 亿元（+8%），骨修复材料实现收入 0.39 亿元（+11.01%），

去年由于种植牙集采及疫情反复影响，行业短期需求抑制，可以看到下游医

院诊所种植牙收入增速亦有所体现，1H22 通策医疗种植业务收入同比增长

6.5%，瑞尔齿科种植业务同比下滑 10.1%，但我们认为行业需求短期抑制，

不代表需求消失，因此随着集采落地及疫情等外部影响逐渐减弱，2023 年口

腔种植有望加速增长，公司口腔修复膜及骨修复材料有望享受行业发展红

利。 

❖ 其余各板块稳中向好，积极开拓骨科市场，活性生物骨未来可期： 

2022 年可吸收硬脑（脊）膜补片实现收入 1.56 亿元（-1.05%），其他产品实

现收入 0.31 亿元（+101.38%），稳中向好，可吸收硬脑（脊）膜补片去年安

徽省顺利中标，保持集采省份全部中标记录，我们分析 2022 年收入增速略有

下滑主要系 Q4 疫情影响手术量，疫后恢复可期。此外，2022 年 10 月公司重

磅产品活性生物骨获批上市，目前市场上尚无同类产品，且该产品治疗效果

或优于传统骨修复材料，23 年积极开拓骨科市场，活性生物骨未来可期。 

❖ 降本增效效果佳，毛利率维持较高水平：22 年公司加强降本增效，在一

线生产岗位开展 VSM 项目，累计产出生产改善提案 26 项，进一步提高生产

效率，2022 年实现软组织修复系列产品生产完工并入库约为 70.78 万片

（+26.30%）；骨修复材料生产完工并入库约为 16.80 万瓶（+ 3.45%）。2022

年整体毛利率维持在 88.72%（-0.39pct），其中口腔修复膜毛利率为 91.37%

（+0.98pct），可吸收硬脑（脊）膜补片毛利率为 91.73%（-0.85pct）,整体及

各板块毛利率维持在较高水平；随着销售规模扩大，我们预计整体毛利率仍

有改善空间。  

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年实现营业收入 5.64/7.24/8.99 亿元，归

母净利润 2.41/3.15/4.04亿元。对应 PE分别为 34.87/26.65/20.78倍，维持公司

“增持”评级。 
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❖ 风险提示：新产品及研发不及预期；口腔种植行业发展不及预期；主要产

品较为集中的风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 400 433 564 724 899 

收入增长率(%) 36.45 8.26 30.13 28.39 24.18 

归母净利润(百万元) 169 185 241 315 404 

净利润增长率(%) 42.44 10.02 29.82 30.87 28.24 

EPS(元/股) 0.94 1.28 1.34 1.75 2.24 

PE 71.03 33.59 34.87 26.65 20.78 

ROE(%) 21.46 21.44 21.77 22.17 22.14 

PB 10.20 8.95 7.59 5.91 4.60 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 400.18 433.22 563.77 723.85 898.88  成长性      

减:营业成本 43.60 48.86 58.37 75.47 93.56  营业收入增长率 36.4% 8.3% 30.1% 28.4% 24.2% 

 营业税费 3.93 3.87 5.07 6.51 8.09  营业利润增长率 43.5% 10.6% 28.7% 31.0% 28.3% 

   销售费用 122.15 116.92 152.22 195.44 233.71  净利润增长率 42.4% 10.0% 29.8% 30.9% 28.2% 

   管理费用 30.07 29.65 38.34 49.22 60.22  EBITDA 增长率 49.2% 17.0% 35.4% 26.6% 25.6% 

   研发费用 35.18 37.55 47.92 57.91 71.91  EBIT 增长率 42.1% 17.6% 33.3% 29.5% 27.8% 

   财务费用 -1.69 -0.90 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 44.2% 16.9% 34.2% 29.5% 27.8% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 21.4% 10.2% 27.8% 28.5% 28.4% 

加:公允价值变动收益 15.94 -2.79 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 21.4% 10.2% 27.8% 28.5% 28.4% 

 投资和汇兑收益 0.00 9.99 0.00 4.17 6.91  利润率      

营业利润 191.83 212.07 272.99 357.74 458.85  毛利率 89.1% 88.7% 89.6% 89.6% 89.6% 

加:营业外净收支 -0.25 0.04 0.58 0.27 0.27  营业利润率 47.9% 49.0% 48.4% 49.4% 51.0% 

利润总额 191.58 212.11 273.57 358.01 459.12  净利润率 42.1% 42.8% 42.7% 43.5% 44.9% 

减:所得税 23.03 26.67 32.83 42.96 55.09  EBITDA/营业收入 48.0% 51.9% 54.0% 53.2% 53.8% 

净利润 168.55 185.44 240.74 315.05 404.02  EBIT/营业收入 43.5% 47.3% 48.4% 48.9% 50.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 126.49 82.49 426.36 639.32 1118.10  固定资产周转天数 197 180 122 82 55 

交易性金融资产 445.18 534.21 534.21 534.21 534.21  流动营业资本周转天数 375 440 291 294 219 

应收帐款 45.08 45.62 151.05 101.46 212.10  流动资产周转天数 605 598 758 676 797 

应收票据 1.72 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 44 38 63 63 63 

预付帐款 2.50 2.90 4.96 4.40 5.55  存货周转天数 238 275 281 257 275 

存货 33.98 40.69 50.40 57.16 85.85  总资产周转天数 780 796 767 739 741 

其他流动资产 7.70 1.37 1.37 1.37 1.37  投资资本周转天数 716 729 716 716 741 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.5% 21.4% 21.8% 22.2% 22.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 18.1% 18.8% 17.0% 20.3% 18.8% 

投资性房地产 0.15 0.12 0.12 0.12 0.12  ROIC 19.5% 20.7% 21.7% 21.9% 21.8% 

固定资产 215.44 213.40 188.14 162.05 135.31  费用率      

在建工程 4.35 14.63 11.70 9.36 7.49  销售费用率 30.5% 27.0% 27.0% 27.0% 26.0% 

无形资产 38.11 37.22 34.32 31.42 28.52  管理费用率 7.5% 6.8% 6.8% 6.8% 6.7% 

其他非流动资产 4.38 8.17 8.17 8.17 8.17  财务费用率 -0.4% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 928.92 986.90 1416.52 1554.90 2145.85  三费/营业收入 37.6% 33.6% 33.8% 33.8% 32.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 56.75 33.73 157.60 18.44 154.83  资产负债率 15.5% 12.3% 21.9% 8.6% 15.0% 

应付票据 13.26 25.15 49.34 14.63 58.93  负债权益比 18.3% 14.1% 28.1% 9.4% 17.6% 

其他流动负债 0.60 0.05 0.05 0.05 0.05  流动比率 5.26 6.72 3.98 11.38 6.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.91 6.30 3.78 10.84 6.14 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — 1491676.77 — — — 

负债总额 143.65 121.80 310.68 134.01 320.94  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.88 0.60 0.00 0.00 0.00 

股本 120.00 180.00 180.00 180.00 180.00  分红比率      

留存收益 435.85 515.69 756.43 1071.47 1475.50  股息收益率 1.3% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 785.27 865.11 1105.85 1420.89 1824.92  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.94 1.28 1.34 1.75 2.24 

净利润 168.55 185.44 240.74 315.05 404.02  BVPS(元) 6.54 4.81 6.14 7.89 10.14 

加:折旧和摊销 17.93 19.82 31.09 31.33 31.52  PE(X) 71.0 33.6 34.9 26.6 20.8 

  资产减值准备 0.36 0.26 0.00 0.00 0.00  PB(X) 10.2 8.9 7.6 5.9 4.6 

公允价值变动损失 -15.94 2.79 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/S 20.0 17.9 14.9 11.6 9.3 

   投资收益 0.00 -9.99 0.00 -4.17 -6.91  EV/EBITDA 41.0 34.1 26.2 20.1 15.0 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -12.59 -10.17 72.04 -133.41 43.24  PEG 1.7 3.4 1.2 0.9 0.7 

经营活动产生现金流量 166.13 187.84 343.43 208.73 471.89  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -187.33 -137.84 0.43 4.23 6.88  REP      

融资活动产生现金流量 -30.02 -105.60 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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