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业绩完全符合预期，核心产品持续增长 

  

基础数据 

上证综指 2880 

总股本（万股） 8000 

已上市流通股（万股） 4328 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 30 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 18.2 

资产负债率 10.7% 

主要股东 秘波海 

主要股东持股比例 42.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 29 39 

相对表现 18 20 23  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《正海生物（300653）—核心品
种稳健增长，长期成长性无虞》
2019-04-01 

2、《正海生物（300653）—主导品
种稳健增长，在研品种保障长期前
景》2019-03-04 

3、《正海生物（300653）—活性生
物骨正式申报注册，预计 2020 年获
批上市》2018-11-09 
  

公司发布 2019 年半年报，实现营业收入 1.33 亿元，同比增长 26.09%；归母净

利润 5099 万元，同比增长 27.55%；EPS 0.64 元。公司核心产品稳定快速增长，

2019H1 实现较快业绩增速，完全符合我们此前预期，同时在研品种进展顺利，

潜在重磅品种鼻腔止血材料进入临床试验阶段，我们看好公司的长期成长性，维

持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 核心产品持续增长，上半年业绩完全符合我们预期。公司 2019H1 实现营收

1.33 亿元，归母净利润 5099 万元，同比分别增长 26.09%和 27.55%，业绩

表现完全符合我们此前 27%-28%的预期。公司自去年下半年开始扩大销售团

队规模，强化学术推广能力，收到显著成效，上半年公司产品投标成功率超

过 90%，核心品种的销售情况良好，合计产品销量同比增长 37.25%，口腔修

复膜和生物膜的销售增速均有提升。另一方面，公司继续增加产品规格数量，

上半年实现新挂网品规 90 余个，终端价格水平稳中有升，毛利率有所提高。 

❑ 分季度看，19Q2 业绩增速继续提升。公司 19Q2 营收和归母净利润分别为

7122 万元和 2394 万元，同比分别增长 22.76%和 32.32%，单季度业绩增速

较 19Q1 环比继续提升，主要原因是二季度公司销售团队经过扩充后逐步磨合

到位，开始贡献业绩，产品销售进一步加速，核心增长动力仍来自于口腔修

复膜和生物膜的持续放量。 

❑ 分产品看，口腔修复膜维持高速增长，生物膜增速较 2018 年低点有所回升。 

2019H1 公司整体销售情况良好，产品总销量 17.6 万片/瓶，同比增长 37.25%。

上半年口腔修复膜的销售额 6431 万元，同比增长 28.51%，增速同比提高

6.01pct，主要是来自颌面外科的收入增长较快；毛利率 93.52%，同比提高

0.34pct。上半年生物膜销售额 5777 万元，同比增长 18.99%，增速较 2018

年的 11.73%同样有明显提高，主要是上半年招标情况有明显提高；毛利率

94.20%，同比提高 1.19pct，主要是产能优化导致成本有所下降。按销售渠道

统计，公司 2019H1 直销模式收入 4004 万元，同比增长 34.45%；经销模式

收入 9259 万元，同比增长 22.79%。直销模式的收入增速高于经销模式，主

要是公司上半年加强了对民营医疗机构的销售力度。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 183 216 263 334 425 

同比增长 21% 18% 22% 27% 27% 

营业利润(百万元) 71 99 125 154 200 

同比增长 58% 41% 26% 23% 30% 

净利润(百万元) 62 86 107 134 174 

同比增长 36% 39% 25% 24% 30% 

每股收益(元) 0.77 1.07 1.34 1.67 2.18 

PE 89.9 64.6 51.6 41.5 31.8 

PB 11.5 10.5 10.0 8.6 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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毛利率稳中有升，核心财务指标保持稳定。公司 2019H1 销售毛利率 93.09%，同比提

高 0.65pct，毛利率水平稳中有升，主要是生物膜产品的毛利率有明显提高。报告期内

公司销售费用率 39.75%,同比提高 1.90pct，主要是销售团队规模扩张带来的费用增加；

研发费用率 7.3%，同比降低 0.9pct，主要是活性生物骨已结束临床试验并申报注册；

管理费用率 14.15%，财务费用率-0.42%，同比均保持稳定。存货周转率 0.65，同比下

降 0.21；应收账款周转率 2.71，同比提高 0.31；经营活动现金流净额 4030 万元，同

比增长 16.25%，上半年公司运营情况总体稳定。 

活性生物骨等在研品种进展顺利，鼻腔止血材料是下一个潜在大品种。上半年公司主要

在研产品均顺利推进，重磅品种活性生物骨已于报告期内通过国家药监局初步技术审查

和现场质检考核，目前处于审评意见反馈阶段，预计将于 2020 年正式获批上市。此外，

引导组织再生膜已进入临床试验的结果观察阶段，鼻腔止血材料正式进入临床试验阶段，

研发进度均符合预期。鼻腔止血材料主要用于鼻腔内镜和鼻腔微创手术后的修复止血，

为可吸收性生物膜，性能领先于目前主流的膨胀海绵和高分子材料填充物，应用前景广

大，预计将于 2022 年正式上市，是公司继活性生物骨后的下一个潜在大品种。 

上调盈利预测，维持“强烈推荐-A”评级。公司上半年经营情况良好，业绩实现快速增

长，我们上调盈利预测，预计公司 2019-2021 年净利润增速分别为 25%、24%、30%

（此前为 21%、24%、25%），EPS 1.34/1.67/2.18 元（此前为 1.30/1.62/2.02 元），当

前股价对应 2019 年 51 倍 PE。我们认为公司现有核心产品将继续维持稳健增长趋势，

未来活性生物骨上市后将成为公司长期成长的重要支撑点，后续子宫修复膜等其他在研

品种同样具备较大市场潜力，当前市场对于公司研发管线的长期前景仍有所低估，维持

“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：新产品上市进度不及预期，现有产品市场竞争加剧 

 

 

图 1：正海生物历史 PE Band  图 2：正海生物历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 456 505 693 746 883 

现金 99 132 238 167 143 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 1 1 1 1 

应收款项 44 43 52 67 85 

其它应收款 0 0 1 1 1 

存货 9 12 16 21 28 

其他 304 316 385 490 624 

非流动资产 74 79 75 72 69 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 25 26 27 27 28 

无形资产 18 43 39 35 32 

其他 32 9 9 9 9 

资产总计 531 584 768 818 952 

流动负债 31 41 198 157 170 

短期借款 0 0 150 100 100 

应付账款 7 13 17 22 30 

预收账款 1 9 12 16 21 

其他 22 19 19 19 19 

长期负债 17 14 14 14 14 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 17 14 14 14 14 

负债合计 48 55 212 171 184 

股本 80 80 80 80 80 

资本公积金 269 269 269 269 269 

留存收益 134 180 207 298 418 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 483 529 556 647 768 

负债及权益合计 531 584 768 818 952  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 65 77 33 24 31 

净利润 62 86 107 134 174 

折旧摊销 4 5 7 7 6 

财务费用 0 0 3 6 5 

投资收益 (6) (14) (9) (7) (7) 

营运资金变动 7 1 (76) (115) (147) 

其它 (1) 0 0 0 0 

投资活动现金流 (262) (4) 5 3 3 

资本支出 (11) (7) (4) (4) (4) 

其他投资 (252) 3 9 7 7 

筹资活动现金流 192 (40) 67 (99) (58) 

借款变动 9 42 150 (50) 0 

普通股增加 20 0 0 0 0 

资本公积增加 173 0 0 0 0 

股利分配 (18) (80) (80) (43) (53) 

其他 8 (2) (3) (6) (5) 

现金净增加额 (5) 34 105 (71) (23)  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 183 216 263 334 425 

营业成本 12 15 19 26 34 

营业税金及附加 1 2 3 3 4 

营业费用 76 84 102 128 161 

管理费用 36 17 19 24 28 

财务费用 (2) (1) 3 6 5 

资产减值损失 0 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 6 14 9 7 7 

营业利润 71 99 125 154 200 

营业外收入 1 0 0 2 4 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 72 99 125 156 204 

所得税 10 14 17 22 30 

净利润 62 86 107 134 174 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 62 86 107 134 174 

EPS（元） 0.77 1.07 1.34 1.67 2.18  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 21% 18% 22% 27% 27% 

营业利润 58% 41% 26% 23% 30% 

净利润 36% 39% 25% 24% 30% 

获利能力      

毛利率 93.7% 93.1% 92.6% 92.3% 92.0% 

净利率 33.7% 39.8% 40.9% 40.0% 41.0% 

ROE 12.8% 16.2% 19.3% 20.6% 22.7% 

ROIC 11.9% 15.6% 15.4% 18.2% 20.0% 

偿债能力      

资产负债率 9.0% 9.4% 27.6% 20.9% 19.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 19.5% 12.2% 10.5% 

流动比率 14.8 12.3 3.5 4.7 5.2 

速动比率 14.5 12.0 3.4 4.6 5.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

应收帐款周转率 4.7 5.0 5.5 5.6 5.6 

应付帐款周转率 1.6 1.5 1.3 1.3 1.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.77 1.07 1.34 1.67 2.18 

每股经营现金 0.82 0.97 0.41 0.31 0.39 

每股净资产 6.04 6.61 6.96 8.09 9.60 

每股股利 1.00 1.00 0.54 0.67 0.65 

估值比率      

PE 89.9 64.6 51.6 41.5 31.8 

PB 11.5 10.5 10.0 8.6 7.2 

EV/EBITDA 151.9 106.6 79.8 64.6 51.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，10 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

漆经纬，美国乔治华盛顿大学硕士，1 年美国私募对冲基金研究经验，2 年国内证券从业经验，2018 年 3 月加入

招商证券，任医药行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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