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短期业绩波动不改长期发展趋势 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（维持） 

现价：77.4元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.zhbio.com 

大股东/持股 秘波海/42.53% 

实际控制人 秘波海 

总股本(百万股) 80 

流通 A股(百万股) 43 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 61.92 

流通 A股市值(亿元) 33.50 

每股净资产(元) 7.01 

资产负债率(%) 12.6 

 

行情走势图 
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《正海生物*300653*2019Q1 收入增速回升，业
绩符合预期》  2019-04-27 

《正海生物*300653*主业表现依旧优秀，长期受
益于口腔领域高景气》  2019-03-31 

《正海生物*300653*业绩略低于预期，长期受益
于口腔医疗快速发展》  2019-02-28 

《正海生物*300653*活性生物骨注册获受理，研
发项目顺利推进》  2018-11-09 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年三季度报告，实现收入2.01亿元，同比增长21.64%；实现归母

净利润7961万元，同比增长22.19%；实现扣非后归母净利润7678万元，同比

增长19.97%；EPS为1.00元。公司业绩基本符合之前预期。 

其中2019Q3单季度实现收入6864万元，同比增长13.88%；实现归母净利润

2862万元，同比增长13.69%；实现扣非后归母净利润2751万元，同比增长

11.46%。 

平安观点： 

 高基数导致短期业绩波动，长期受益于口腔行业发展红利：2019 年前三

季度公司收入 2.01亿元（+21.64%），归母净利润 7961万元（+22.19%）；

其中 Q3 单季度收入 6864 万元（+13.88%），归母净利润 2862 万元

（+13.69%），增速有所回落，主要是由于上年 Q3基数较高，我们认为这

是正常的季度性波动。 

虽然 2019Q3公司收入增速有所下降，但从前三季度来看，我们预计主要

品种仍保持了高于行业的增速。当前口腔行业正处于高速发展期，其中种

植牙领域将保持 20%以上的增长速度。公司作为国内口腔耗材领域优质稀

缺标的，将长期受益于口腔行业发展。 

 活性生物骨预计 2020年获批，公司有望开启广阔骨科市场：目前公司在

研品种较多，活性生物骨、引导组织再生膜、新一代生物膜等为现有品种

升级版，将进一步提升产品竞争力。其中活性生物目前技术审评阶段顺利

完成，等待药监局正式反馈，预计 2020 年落地，未来主要发力空间广阔

的骨科市场；引导组织再生膜进入临床结果评价阶段，鼻腔止血材料进入

临床试验，预计均有望在 2021年获得注册证；其他品种如尿道修复补片、

新一代生物膜、3D 打印生物陶瓷骨修复材料等进展顺利。此外，子宫内

膜修复材料是潜在大品种，考虑到人工流产和剖腹产人群庞大，市场规模

比现有品种高出一个数量级，但受国家在干细胞方面政策影响，目前处于

试验探索阶段。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 183 216 264 325 393 

YoY(%) 21.4 17.9 22.4 23.2 20.9 

净利润(百万元) 62 86 105 131 160 

YoY(%) 35.6 39.2 22.9 24.4 21.7 

毛利率(%) 93.7 93.1 93.5 93.4 93.4 

净利率(%) 33.7 39.8 40.0 40.4 40.6 

ROE(%) 12.8 16.2 18.0 18.9 19.3 

EPS(摊薄/元) 0.77 1.07 1.32 1.64 2.00 

P/E(倍) 100.4 72.2 58.7 47.2 38.8 

P/B(倍) 12.8 11.7 10.6 8.9 7.5  
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 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2019Q3单季度业绩有所波动，我们将公司 2019-2021年 EPS预测

下调为 1.32元、1.64元和 2.00元（原预测为 1.41元、1.76元和 2.20元）。当前股价对应 2019年 PE

为 59倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品集中风险：目前公司收入主要集中于口腔修复膜和生物膜，尽管拥有丰富的在研产

品，但新产品上市需要的时间较长，若主导品种市场环境、下游需求、竞争态势发生重大变化，则公司

业绩将受到重大影响；2）新产品研发风险：公司拥有多项在研产品，主要是三类医疗器械，研发过程

投入大、环节多、周期长，具有一定的不确定性，存在一定的风险。3）政策风险：公司产品多为高值

耗材，若未来国家发布相关政策，如限制价格，将对公司产生不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 505  544  662  775  

现金 132  151  257  346  

应收票据及应收账款 44  65  69  93  

其他应收款 0  1  1  1  

预付账款 1  1  2  2  

存货 12  12  19  19  

其他流动资产 314  314  314  314  

非流动资产 79  89  101  114  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 26  33  39  45  

无形资产 43  48  54  61  

其他非流动资产 9  8  8  7  

资产总计 584  633  764  889  

流动负债 41  33  54  47  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 13  10  19  17  

其他流动负债 28  22  35  30  

非流动负债 14  14  14  14  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 14  14  14  14  

负债合计 55  47  68  61  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 80  80  80  80  

资本公积 269  269  269  269  

留存收益 180  253  335  419  

归属母公司股东权益 529  586  696  828  

负债和股东权益 584  633  764  889   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 77  69  132  118  

净利润 86  105  131  160  

折旧摊销 5  5  7  8  

财务费用 -1  -1  -2  -5  

投资损失 -14  -12  -13  -14  

营运资金变动 -0  -29  9  -31  

其他经营现金流 2  0  0  0  

投资活动现金流 -4  -4  -6  -7  

资本支出 7  10  12  13  

长期投资 -10  0  0  0  

其他投资现金流 -7  7  6  6  

筹资活动现金流 -40  -47  -20  -22  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -40  -47  -20  -22  

现金净增加额 34  19  107  89   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 216  264  325  393  

营业成本 15  17  21  26  

营业税金及附加 2  2  2  3  

营业费用 84  104  123  149  

管理费用 17  18  23  26  

研发费用 17  20  24  29  

财务费用 -1  -1  -2  -5  

资产减值损失 1  1  1  1  

其他收益 3  4  5  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 14  12  13  14  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 99  118  150  184  

营业外收入 0  5  4  3  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 99  124  153  186  

所得税 14  18  22  27  

净利润 86  105  131  160  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 86  105  131  160  

EBITDA 100  125  154  185  

EPS（元） 1.07  1.32  1.64  2.00   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.9  22.4  23.2  20.9  

营业利润(%) 40.8  19.2  26.3  22.8  

归属于母公司净利润(%) 39.2  22.9  24.4  21.7  

获利能力         

毛利率(%) 93.1  93.5  93.4  93.4  

净利率(%) 39.8  40.0  40.4  40.6  

ROE(%) 16.2  18.0  18.9  19.3  

ROIC(%) 15.2  17.0  17.8  18.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 9.4  7.4  8.9  6.8  

净负债比率(%) -22.4  -23.3  -35.0  -40.1  

流动比率 12.3  16.7  12.3  16.6  

速动比率 4.3  6.6  6.1  9.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

应付账款周转率 1.5  1.5  1.5  1.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.07  1.32  1.64  2.00  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88  0.87  1.65  1.47  

每股净资产(最新摊薄) 6.61  7.33  8.70  10.35  

估值比率         

P/E 72.2  58.7  47.2  38.8  

P/B 11.7  10.6  8.9  7.5  

EV/EBITDA 60.5  48.6  38.6  31.6   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 
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