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访谈嘉宾

秋秋1986 V 财务分析达人

访谈简介

$正海生物(SZ300653)$前三季度实现营收1.65亿同比增长25.15%，净利6515

万同比增长68.56%，本期访谈我们请到了正海生物研究达人@秋秋1986来与大

家聊聊这份财报~

公司预计2018年1-12月归属于上市公司股东的净利润盈利：8,633.74万元-

9,867.14万元，比上年同期增长40%-60%。

@秋秋1986认为正海的持续发展是漫长的，活性生物骨的申报是开启了新的一

幕，未来也是有不确定性的，但是就目前来看在售的产品和业绩已经为目前市值

奠定了坚实基础，而未来的一系列在研产品就是未来成长的空间，目前这个领域

是个蓝海市场。

正海生物的三季报怎么看？目前市值是否低估值得介入？速来提问~

利益披露：@秋秋1986持有$正海生物(SZ300653)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确
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性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：正海生物(SZ300653)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 白板鞋：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  为啥净利润增长大幅度高

于营收增长

[答] 秋秋1986：
公司的销售方式分了三种：直销模式  代理式经销 买断式经销

       今年直销模式、代理式经销的出厂价格高，但是销售费用高，

而买断式经销的出厂价格低，但销售费用低，二者的净利润水平相近。所以会呈现营

业额增加，反而销售费用所有降低。

       今年以来正海生物拓宽渠道，部分直销和代理式经销转变成买

断式经销模式，所以整体的销售增速较低，但是产品销量增速大概在60%-70%水平区

间，与净利润增速相仿，个人觉得今年的销售额增速失真，以销量或净利润增速来判

断公司的整体增速较为合适。

[问] 笑嘻嘻的猫：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说：公司的天花板都能算出来，结

合公司在研储备，您怎么看他的天花板问题？鼎辉退出应该不是因为需要钱的问题，

既然前景这么好，为什么要清仓式减持？

[答] 秋秋1986：
其实我对正海生物的类比类似于2010年左右的长春高新，但是正海生物所处的领域又

比长春高新未来的空间要大。你的天花板可能是指在售的两款主打产品硬脑膜和口腔

修复膜，硬脑膜的市场空间很好算，目前国内三家 新天福 冠昊生物和正海生

物占据了国内大概80%-90%的市场份额，这块只能去拼市场份额。口腔修复膜得益于

种植牙在国内逐步普及，目前下沉到了三四线城市，这一块竞争对手主要是瑞士盖

氏、韩国登腾及德国贝朗，海奥口腔修复膜的价格和品质目前来看确实不错，在行业

高速发展期应该可以获得高于行业增速的水平 个人预计可以达到40%左右。但是

不要忽略了正海生物的在研产品，最近申报的骨修复材料就是比较好的利润增长点，
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任何90%以上毛利率的公司在推出新产品的时候都可能再造一个新公司的规模。

       鼎晖清仓式减持是因为创投PE实际都是有限合伙基金，有限合

伙基金协议是约定了存续期限的，按照目前的速度 每三个月 二级市场减

持1% 大宗减持2%的节奏 鼎晖都还有半年多才能减持完毕，到时候基本也到

了合伙基金清算的时间了。再说如果长期看好公司的发展就更应该更换持股主体，因

为创投上市减持要缴纳约25%的税,而更换主体后，未来溢价部分将可以避税。

[问] 大卫斯文生：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  有没有对标公司？稀缺标

的？

[答] 秋秋1986：
如果在A股找一家公司同行公司，冠昊生物算一家，但是目前冠昊生物已经和再生医学

材料渐行渐远了，转向药物领域了。冠昊生物自硬脑膜、胸普外科修补膜以后基本没

有研发新的再生医学材料，期间大概10年时间。

[问] 峰2004：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  公司明年业绩还是靠口腔

修复膜和生物膜，主业明年预计会有多少增长

[答] 秋秋1986：
就硬脑膜和口腔修复膜来看个人预计大概30%-40%之间的增速，不过正海的看点显然

不止于此。

[问] 壮士请接盘：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:冠昊生物作为再生医学领域上市

公司，这几年发展平平，能否简单评述冠昊生物和正海生物的区别？

[答] 秋秋1986：
冠昊生物自硬脑膜、胸普外科修补膜以后基本没有研发新的再生医学材料，期间大
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概10年时间,目前冠昊已经和再生医学材料渐行渐远了，唯一新增业务人工晶体也是外

延并购而来。其实正海生物和冠昊生物的核心技术还是有差别的，正海的技术是将动

物组织中可能引起排斥反应的细胞和其他抗原分子去除，而冠昊是将动物组织中可能

引起排斥反应的细胞和其他抗原分子通过处理进行包裹，两者在生物材料的基础核心

技术上还是有区别的。目前看正海的研发管线已经排到2023年了，还有承接了国家多

项重点项目的研发，未来的研发管线有充足的保障。

[问] 壮士请接盘：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  能否简单评述活性生物骨

在治疗适应症当面，对比现有传统治疗手段，优势在什么方面？

[答] 秋秋1986：
活性生物骨首先要知道活性是什么，是添加了BMP-2的骨修复材料，其中BMP-2是成

骨细胞转化生长因子，具有诱导未分化的间充质干细胞向成软骨细胞和成骨细胞定向

分化和增殖的能力，促进成骨细胞分化成熟，参与骨和软骨的生长发育及其重建，进

而加速骨缺损的修复。它是生长因子β超家族中活性最强的，也就只有2和7能够单独

催化干细胞成骨细胞。

所以活性生物骨材料的用途也很明显，就是治疗骨缺损 骨不连 脊椎融合

 骨延迟愈合或不愈合 关节融合及矫形植骨修复等病症。

[问] 壮士请接盘：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  如政策面全面开放干细胞

治疗技术的研发和申报，正海生物有无技术储备？能否占领先机？

[答] 秋秋1986：
正海生物公司规划的三个产品线分别是：生物材料、生物材料+生长因子、生物材料+

生长因子+干细胞。首先要做干细胞定向分化和增殖就要对生长因子技术掌握足够充

分，正海的活性生物骨材料不仅是一个产品申报，更标志着正海从生物材料跨进了生

物材料+生长因子的第二个产品阶段，应该是具有标志性的事件。而据我所知，活性骨
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材料的BMP-

2生长因子并非外购，而是正海生物自行生产，说明了正海生物已经掌握了大规模制备

生长因子的技术。后期正海生物的子宫修复膜的进阶版本将会含有干细胞治疗技

术（详见鼓楼医院子宫内膜技术报道），但是自体干细胞显然不适合成为规模化产

品，后期可能通过定点制备、定点医疗的方式来实现干细胞材料的应用，从子宫内膜

实际上看出正海已经掌握了相应的干细胞技术。

$正海生物(SZ300653)$

[问] 平淡的啊威仔：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  正海生物牵头合作的医院

实力如何

[答] 秋秋1986：
和正海合作的医院都是国内顶级的三甲医院，比如北大人民医院  上海九院

  华西  鼓楼医院  天津武警脑科医院等等

[问] 平淡的啊威仔：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  “脊髓损伤及脑损伤再生修

复生物材料产品的研发”正海生物有参与吗，这块市场行业空间有多大。

[答] 秋秋1986：
2016年正海生物牵头了国家重点研发计划项目“脊髓损伤及脑损伤再生修复生物材料

产品的研发”，项目编号：2016YFC1101500  项目总负责人是张赛。

张赛简历：男，甘肃天水人，医学博士，教授，主任医师，国务院特殊津贴专家，主

要研究方向为急重型颅脑创伤的救治。现为中国人民武装警察部队医学院附院脑系科

医院院长、神经外科学教授、主任医师，天津医科大学神经外科学教授、研究生导

师。

请思考，为什么由正海生物作为牵头单位？

$正海生物(SZ300653)$
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[问] 股龄十年：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  秋大你好！正海2017年的

研发人员仅34人，研发投入仅1700万元，是不是少得可怜？这样的话后续的新品如何

推进？ 也许它靠的是戴博士的力量，但是戴及夫人持股14%是不是太少？掌舵人

秘海波完全是个外行，如果戴另起炉灶对正海是不是冲击很大？

[答] 秋秋1986：
首先正海目前主要是做科研转化的一个平台，研发投入要这样去理解，药物的研发为

什么高，是因为新化合物合成的成本高及成功率很低而导致费用很高。正海生物研发

材料全部取自动物，成本非常低，但是如果外购 按平方厘米进行计算成本就提升

了几十倍甚至百倍，其实很多科研机构找正海合作研发也是为了获得低成本的生物支

架材料的供给，不然这种研发就是烧钱。目前正海的研发管线已经到了2023年，5年

内大可不必操心研发的问题，其他的很多事情走一步看一步，也不是我们能够预料

的。

戴的年龄已经不小了，另起炉灶的时间和精力显然已经不够，一个公司的发展不仅仅

只是技术这么简单，还涉及了管理 销售一系列问题，我更倾向于体外公司注入专

利和开展互补业务，未来通过收购给予戴团队合理合法的利益。一切为个人猜测，不

作为投资依据。

$正海生物(SZ300653)$

[问] 好想见你：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  活性骨要2020年才可以上

市吗？药，械一体的批文很慢吗

[答] 秋秋1986：
药械结合审批首先看是药为主还是械为主，活性骨肯定是械为主的审批，在器械审核

的基础上加一个联合评审的步骤就行了，不用单独走两次程序，公司预计2020年是保

守估计，个人预计2019年中下旬可以拿到注册证，2019年可以实现试销售。$正海生

物(SZ300653)$
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[问] 巍巍昆仑侠：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  请问保守估计未来3年净利

润复合增长率能达到多少？如何评价正海目前的管理层？貌似大多来自正海集团，没

有医学相关从业背景。

[答] 秋秋1986：
这个真不好估计，随便说一个数也不谨慎，主要是活性生物骨的一个增量目前无法量

化，在售的产品可以达到30%的一个复合增长率。正海的管理层我觉得很棒，年轻有

活力，正海给予管理层的工资薪酬水平超越北上广医药上市公司平均水平，对于30出

头的管理团队来讲是很富有吸引力和激励水准的薪酬水平。来自正海集团的主要是董

事长，其实大多数人和正海集团本身也无关，正海生物和正海集团从股权上也没有任

何瓜葛，仅仅是同一实控人而已，并非母公司和子公司的关系，这就和正海磁材有很

大区别了。正海所在的行业是一个多学科交杂的行业，并非单纯的医学行业，甚至涉

及的材料学 组织工程学 细胞学更多点。

$正海生物(SZ300653)$

[问] 李大输：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  没问题，只想谢谢秋秋同

学

[答] 秋秋1986：
不客气哈：） 也谢谢你的支持。

[问] 富良-Forlan：
关于$正海生物(SZ300653)$，对@秋秋1986 说:  活性生物骨，在国外应用

的如何？券商说规模也不小的，但为啥外资产品没有进入中国市场呢？活性生物骨对

目前中国的骨科市场的潜在替代，未来能到一个什么样的水平？譬如参考目前欧美发

达国家的。

[答] 秋秋1986：
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国外主要是美敦力的 infuse（前腰脊椎间融合） 史塞克的op-1 implant（治疗长骨

延迟愈合） op-1 putty（后侧位脊椎融合）osigraft（胫骨不愈合 自体骨

移植失败）等，我看过国外文献及美敦力和史塞克的年报，其中美敦力2017年提到该

产品每年还以低两位数的销售增长，而国外的行业报告说市场份额我看到有说20-30

亿美元的，也有说50-60亿美元的，也有说百亿美元的，但是个人更倾向于20-30亿美

元这个区间，这种产品国外售价非常高，在丁香园查询过一些文件和资料，大概5000

美元/10mg的一个价格，对于国内的消费能力来看确实不足，国内现在有一款低端的

类似产品叫“骨优导”，但是其性能和结构来看差距还是很大，国内目前价格

在4000-5000元/10mg，所以估计正海的活性生物骨的价格不会低于5000

元/10mg，甚至更高。

国内目前多个骨科文献介绍，目前国内每年因癌症 意外产生的类似病症在300万

例，我们以3%左右的渗透率来看，都会有接近10万人/年的消费量，按照5000

元/10mg来看，都可以达到5亿的销售额。足可以再造2个正海目前的规模。而且其中

关键的支架材料和活性因子均为正海自己生产，所以毛利率应该还是会达到90%以

上。

以上数据是查询各个资料所得，不排除资料有问题。国内骨修复的生物材料较多，但

是活性骨修复材料尚不具有高端产品，正海的产品出来刚好填补这个空白，正海的活

性骨修复材料也是国家的重点研发项目，先导计划的产物，值得期待。

$正海生物(SZ300653)$

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ300653
http://xueqiu.com/talks/item/20123571
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



