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活性生物骨正式提交发补，预计90工作日内拿到批件 
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推荐（维持） 

现价：66.5 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.zhbio.com 

大股东 /持股 秘波海 /37.53% 

实际控制人  秘波海  

总股本 (百万股) 120 

流通 A股 (百万股 ) 120 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 80 

流通 A股市值 (亿元) 80 

每股净资产 (元) 6.19 

资产负债率 (%) 15.8 
 
行情走势图 
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事项： 
公司公告活性生物骨已于近日按照国家药监局医疗器械技术审评中心对于该产

品技术审评阶段“资料补充通知单”的相关要求完成了该产品“补充资料”的

递交，并进入到“主审审评”状态。 

平安观点： 
 公司有望在 90 个工作日内拿到注册批件。根据医疗器械注册审批操作规

范，三类器械产品注册审批包括受理、技术审评、行政审批和批件制作四

个环节。目前活性生物骨提交发补后，仍处于技术审评阶段。根据规定，

国家药监局医疗器械技术审评中心应当在收到发补资料之日起 60 个工作

日内完成技术审评。此后行政审批和批件制作环节时限分别为 20 和 10 个

工作日。因此，我们认为活性生物骨将在 90 个工作日内拿到注册批件。 

 活性生物骨为国内首创产品，帮助公司进入市场空间广阔的骨科领域。活

性生物骨属于“以医疗器械作用为主的药械组合产品”，预期用于“各种

原因造成的骨缺损、骨不连等病症的治疗”，属国内首创产品。我国每年

因各种原因造成骨缺损或功能障碍的患者超过 600 万，市场需求广阔。活

性生物骨顺利上市后将帮助公司进入市场规模更大的骨科领域。目前自体

骨是临床骨缺损修复的“金标准”，但其使用比例呈下降趋势，根据南方

所数据，2017 年我国自体骨应用比例下降至 62%，仍高于美国的 45%左

右。除自体骨外，骨修复材料使用广泛，主要包括天然骨修复材料和人工

骨修复材料。2018 年我国骨科骨修复材料市场为 20.2 亿元，预计 2023

年达到 53.4 亿元，CAGR 高达 22.7%。 

 活性生物骨有望成为规模超过 10亿的大品种。1）考虑到活性生物骨是在

骨修复材料基础上加上 BMP-2 因子，具有诱导骨组织生长作用，较现有

骨修复材料优势明显，我们假设活性生物骨抢占 20%市场（依据公司目前

口腔修复膜和硬脑（脊）膜市占率），则活性生物骨市场空间达到 10.68

亿元；2）目前我国实际使用骨缺损修复材料进行治疗的骨科手术约 133

万例/年，假设其中 20%使用活性生物骨，单价每人份 5000 元左右（参考 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 280 293 398 550 731 

YOY(%) 29.8 4.8 35.6 38.4 32.8 

净利润(百万元) 107 118 164 223 299 

YOY(%) 25.1 10.2 38.7 36.0 33.9 

毛利率(%) 93.1 92.2 92.1 92.3 92.3 

净利率(%) 38.4 40.3 41.3 40.5 40.9 

ROE(%) 18.3 18.3 22.3 26.0 29.3 

EPS(摊薄 /元) 0.89 0.99 1.37 1.86 2.49 

P/E(倍) 74.3 67.4 48.6 35.8 26.7 

P/B(倍) 13.6 12.3 10.8 9.3 7.8  
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海外同类产品定价），则市场规模为 13.3 亿元。因此我们认为活性生物骨是有望市场规模超过 10 亿元的大品种。 

 投资建议：公司核心产品保持快速增长，重磅产品活性生物骨上市在即，硬脑膜集采负面担忧释放。考虑到活性生物骨上市

后带来的业绩弹性，我们将公司 2021-2023 年归母净利润预测上调至 1.64 亿、2.23 亿、2.99 亿元（原预测为 1.64 亿、2.03

亿、2.58 亿元），当前股价对应 2022 年 PE 为 36 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1）产品集中风险：公司主要收入集中在口腔修复膜和硬脑膜两个产品，竞争格局恶化将影响公司业绩；2）研发

风险：公司目前在研品种较多，存在失败或不及预期可能；3）政策风险：公司相关产品集采力度可能超市场预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 527 699 920 1,203 

现金  193 335 515 747 

应收票据及应收账款 55 74 102 136 

其他应收款 1 1 2 2 

预付账款 3 4 6 8 

存货  24 33 44 58 

其他流动资产 252 252 252 252 

非流动资产 278 257 231 200 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 68 81 89 93 

无形资产 41 34 27 20 

其他非流动资产 170 142 114 87 

资产总计 806 955 1,151 1,403 

流动负债 145 206 280 370 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 92 127 172 227 

其他流动负债 53 79 108 143 

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 159 220 294 384 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  120 120 120 120 

资本公积 229 229 229 229 

留存收益 297 386 508 670 

归属母公司股东权益 647 736 857 1,019 

负债和股东权益 806 955 1,151 1,403  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 118 209 273 360 

净利润 118 164 223 299 

折旧摊销 6 22 26 30 

财务费用 -4 -1 -1 -2 

投资损失 0 -9 -9 -9 

营运资金变动 0 31 32 40 

其他经营现金流 -2 2 2 2 

投资活动现金流 28 7 7 7 

资本支出 107 0 0 0 

长期投资 123 0 0 0 

其他投资现金流 -202 7 7 7 

筹资活动现金流 -60 -74 -101 -134 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -60 -74 -101 -134 

现金净增加额 86 142 179 232  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 293 398 550 731 

营业成本 23 31 43 56 

税金及附加 2 3 4 6 

营业费用 104 131 182 237 

管理费用 21 28 39 51 

研发费用 27 30 41 51 

财务费用 -4 -1 -1 -2 

资产减值损失 0 -0 -1 -1 

信用减值损失 -0 -0 -0 -1 

其他收益 7 4 4 4 

公允价值变动收益 7 0 0 0 

投资净收益 0 9 9 9 

资产处置收益 0 -0 -0 -0 

营业利润 134 188 256 344 

营业外收入 3 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 136 189 257 345 

所得税 18 25 34 46 

净利润 118 164 223 299 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 118 164 223 299 

EBITDA 138 210 282 373 

EPS（元）  0.99 1.37 1.86 2.49  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 4.8 35.6 38.4 32.8 

营业利润(%) 8.3 40.7 36.2 34.1 

归属于母公司净利润(%) 10.2 38.7 36.0 33.9 

获利能力     

毛利率(%) 92.2 92.1 92.3 92.3 

净利率(%) 40.3 41.3 40.5 40.9 

ROE(%) 18.3 22.3 26.0 29.3 

ROIC(%) 65.1 70.2 117.0 203.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 19.7 23.0 25.5 27.4 

净负债比率(%) -29.9 -45.6 -60.1 -73.3 

流动比率 3.6 3.4 3.3 3.3 

速动比率 3.5 3.2 3.1 3.1 

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 5.5 5.5 5.5 5.5 

应付账款周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.99 1.37 1.86 2.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 1.74 2.27 3.00 

每股净资产(最新摊薄) 5.39 6.13 7.14 8.49 

估值比率     

P/E 67.4 48.6 35.8 26.7 

P/B 12.3 10.8 9.3 7.8 

EV/EBITDA 46.1 35.4 25.8 18.9  
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