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行业走势图 

海尔生物：低温存储领导者，打破国际垄断 
 

海尔生物成立于 2005 年，公司总部位于青岛经济技术开发区，主要从事生
物医疗低温存储设备的研发、生产和销售，为生物样本库、血液安全、疫苗
安全、药品及试剂安全等场景提供低温存储解决方案，进而率先进行物联网
技术融合创新，致力于围绕以上场景痛点提供物联网生物科技综合解决方
案。 

营业收入持续增长，产品毛利率达到五成 

因“低温冰箱系列化产品关键技术及产业化”项目通过技术创新实现低温保
存箱系列产品的产业化，公司被授予国家科技进步二等奖，是中国医用低温
制冷行业唯一被授予国家科技进步奖的公司。公司累计获得省级以上科技奖
励 10 余项，并有 20 余项技术成果被鉴定为国际领先水平。技术优势导致
营业额逐年稳步提升。营业收入从 2016年的 4.82亿元增长到 2018年的 8.42
亿元，复合增长率为 32.17%。 

公司产品均为高毛利率产品，2016-2018 年综合毛利率在 51%以上，基本保
持稳定。 

低温存储设备行业前景广阔，公司产品齐全 

公司的主营业务从产品的主要应用场景来看可以涵盖五大领域：生物样本
库、药品与试剂安全、血液安全、疫苗安全、第三方实验室产品。在 2018
年年报中，生物样本库、药品与试剂安全、疫苗安全、第三方实验室产品、
血液安全这五类的营收占比分别为 47.15%、26.48%、13.06%、7%、4.16%。 

生物样本库方面，随着建立的样本库所储存的样本数量的增长对于低温存储
设备的需求不断增加；药物及药剂安全方面，随着生物药规模的不断扩大，
冷藏药品的比例将不断提高，由此对药品终端的存储设备要求也随之提高；
血液安全及疫苗安全方面，通过物联网技术与低温存储设备融合产生的新模
式保证疫苗、血液安全。 

竞争优势明显，市场地位突出 

根据公开披露的信息，与国内同行业的企业相比，公司的收入、利润规模以
及市场占有率居于首位；在研发人员数量、投入方面，公司在国内品牌企业
中，处于领先水平；在产品节能性能方面，公司的多款超低温保存箱获得美
国能源之星认证，是唯一获得该项认证的国内品牌。行业内率先将医用低温
储存设备与物联网创新融合，公司基于物联网血液存储设备的解决方案以及
物联网智慧疫苗接种设备被建成示范样板，保障血液、疫苗安全。 

风险提示：技术风险、商标授权使用许可到期后无法续展的风险、市场竞争
加剧、产品降价压力、股票发行不达预期风险等 
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1. 海尔生物成立于 2005 年，实际控制人为海尔集团 

海尔生物成立于 2005 年，公司总部位于青岛经济技术开发区，主要从事生物医疗低温存
储设备的研发、生产和销售，为生物样本库、血液安全、疫苗安全、药品及试剂安全等场
景提供低温存储解决方案，进而率先进行物联网技术融合创新，致力于围绕以上场景痛点
提供物联网生物科技综合解决方案。 

1.1. 打破国外垄断，技术优势明显 

公司前身海尔生物有限公司成立于 2005 年 10 月，由青岛海尔与特种电冰柜共同出资设立。
截止招股说明书签署之日，公司控股股东为海尔生物医疗控股，实际控制人为海尔集团。
公司通过自主创新，自 2005 年起实现了低温存储产品的技术研发突破及产业化生产，实
现了生物医疗低温存储设备的进口替代。 

2013 年，因“低温冰箱系列化产品关键技术及产业化”项目通过技术创新实现低温保存箱
系列产品的产业化，公司被授予国家科技进步二等奖，是中国医用低温制冷行业唯一被授
予国家科技进步奖的公司。公司累计获得省级以上科技奖励 10 余项，并有 20 余项技术成
果被鉴定为国际领先水平。截至 2019 年 5 月 31 日，公司及子公司合计拥有专利 187 项，
包括发明专利 32 项。 

图 1：公司主营业务发展过程中重要节点 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

1.2. 公司股权结构清晰，控股股东为海尔生物医疗控股 

目前公司前十名股东中不存在自然人股东的情形，海尔生物医疗控股直接持有公司 42.30%

的股份，为公司的控股股东。奇君投资、海创睿分别直接持有公司 27%、13.5%的股份。海
尔集团实际控制的海尔创业投资、盈康双生分别直接持有海尔生物医疗控股 30%、70%的股
份，海尔集团为公司的实际控制人。 

公司目前有 7 家子公司：海特生物，于 2016 年 12 月 19 日成立，公司对其 100%持股，主
要事医疗低温存储产品及实验室产品的销售；海盛杰，于 2017 年 9 月 19 日成立，公司持
有其 70%股权，是公司液氮罐类低温产品的主要生产与销售主体；海美康济，于 2018 年
10 月 9 日成立，公司持有其 75%的股权，是公司分子诊断业务的主要研发平台，报告期内，
海美康济尚未开展业务；BioMedical HK，于 2017 年 2 月 22 日成立，公司对其 100%的持
股，主要从事医疗低温存储产品及实验室产品的海外销售；Biomedical Holdings，成立于
2015 年 12 月 9 日，公司对其 100%持股，主要从事股权投资；Biomedical UK，成立于 2011

年 7 月 5 日，公司通过 Biomedical Holdings 间接持有其 100%的股权，主要从事医疗低温
存储产品及实验室产品的海外销售；Biomedical India，于 2017 年 6 月 29 日成立，公司对
其持有 100%股权，主要从事医疗低温存储产品及实验室产品的海外销售。 
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图 2：公司股权结构 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

2. 营业收入稳健增长，产品毛利率超过五成 

公司业绩持续增长，营业收入从 2016 年的 4.82 亿元增长到 2018 年的 8.42 亿元，复合增
长率为 32.17%；归母净利润 2018 年 1.14 亿元较 2016 年 1.23 亿元有较小降幅，主要由于
2018 年公司营业成本、管理费用增长较大。据 2019 年三季报显示，公司实现营业收入 7.28

亿元，归母净利润为 1.33 亿元，扣非后归母净利润 1.18 亿元。 

图 3：2015-2019Q3 营业收入、归母净利润、扣非后净利润（百万元）及增速（右轴） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2017、2018 年公司销售费用与营收占比小幅增加，主要是由于人工费用、进出口费用、
售后费用等增长所导致的。2017 年公司管理费用增加显著，主要是由于新增股份支付 5141

万元。2019 年前三季度销售费用、管理费用、研发费用分别为 1.02 亿元、0.56 亿元、0.82

亿元，占营收比例分别为 14.0%、7.7%、11.3%。 
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图 4：2016-2019Q3 销售、管理和财务费用（百万元）及各营收占比（右轴） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司的主营业务从产品的主要应用场景来看可以涵盖五大领域：生物样本库、药品与试剂
安全、血液安全、疫苗安全、第三方实验室产品。其中疫苗安全、血液安全类产品在营收
中的占比增长较快，2018 年同比增速分别达到了 157%、84%。 

在 2018 年年报中，生物样本库、药品与试剂安全、疫苗安全、第三方实验室产品、血液
安全这五类的营收占比分别为 47.15%、26.48%、13.06%、7%、4.16%。 

图 5：2016-2018 年各产品收入占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司产品在 2016-2018 年综合毛利率在 50%以上，总体保持较高水平。其中生物样本库、
药品及试剂安全产品毛利率基本保持稳定；公司于 2017 年推出第三方实验室产品业务，
因其主要从第三方采购成品后直接向客户销售，不涉及公司自主生产，故毛利率偏低，成
本和收入匹配性合理。2018 年，产品整体毛利率达到 51%，其中生物样本库、药品及试剂
安全产品毛利率分别达到 54%、52%。 
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图 6：2016-2018 年各产品毛利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 行业分析 

公司所处行业为医疗器械行业，公司致力于在特定的生物医疗场景下，为客户提供低温存  

储设备和解决方案，公司主要收入来自于低温存储设备的销售。 

3.1. 医疗器械行业处于黄金发展期 

随着我国经济快速稳定发展，人口老龄化趋势严重，对于医疗卫生事业的投入越来越高，
人们对于健康的支出也逐年提高，其中占比较高的医疗器械支出水平逐年增加。根据《中
国医疗器械蓝皮书》统计，2017 年中国医疗器械市场规模达到 4425 亿人民币，2008-2017

年均复合增长达到 23.56%，从需求端可以看出医疗器械行业的需求将不断得到释放，从供
给端来看，创新医疗器械的优先审评等产业支持政策，也将优化市场供给。综合来看，需
求的增加，供给端的优化以及政府产业支持政策将推动医疗器械行业的可持续发展。 

3.2. 生物医疗低温存储行业需求旺盛 

3.2.1. 生物医疗低温存储设备是生物医疗领域的重要基础设施 

根据我国《医疗器械分类目录》，我国医疗器械可分为临床检验器械等 22 个大类，其中临
床检验器械包括 16 个小类，生物医疗低温储存设备属于其中的“检验及其他辅助设备”。
主要涵盖医用冷藏箱、血液冷藏箱、医用低温保存箱等设备，目前在下游应用领域被广泛
使用，最终用户涵盖医院、生物制药公司、高校等科研机构，具体包括以下几个应用场景：
生物样本库、药品及试剂安全、疫苗安全、血液安全，通过多种制冷剂的精确混合配比，
确保生物样本的长期可靠的低温保存。 

3.2.2. 中国生物医疗低温存储行业市场规模 

全球生物医疗低温存储市场规模从2008年的17.75亿美元增长到2018年的27.47亿美元，
CAGR 为 4.5%，预计在 2025 年有望达到 36.47 亿美元。国内生物医疗低温存储市场规模从
2008 年的 0.86 亿美元增长到 2018 年的 1.45 亿美元，CAGR 为 5.2%，预计在 2025 年有望
达到 2.07 亿美元。 
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图 7：2008-2025E 国内生物医疗低温存储市场规模（亿美元） 

 

资料来源：Global Market Insights，招股说明书，天风证券研究所 

3.2.1. 中国生物医疗低温存储行业需求紧俏 

生物样本库方面来看，随着国内外政府、高校主导的研究机构对于生物样本的标准化、高
质量以及临床资料齐全的高要求，较多具有代表性的生物样本库比如中华骨髓库、国家基
因库被建立。随着建立的样本库所储存的样本数量的增长温存储设备的需求不断增加，同
时，未来医院、医药研发服务企业、第三方医学检验公司也将对低温存储设备产生较多的
需求。 

药物以及药剂安全来看，Pharmaceutical Commerce 发布的《2018 Biopharma Cold Chain 

Sourcebook》显示，生物药中约 27%需要冷藏保存，且冷藏生物药销售增速将达到常温生
物药销售增速的两倍。随着生物药规模的不断扩大，冷藏药品的比例将不断提高，由此对
药品终端的存储设备要求也随之提高。 

图 8：2018-2022 年冷藏药品规模与增速（亿美元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

疫苗安全方面，随着近年来疫苗安全事件的发生和相关法律制度的推出与完善，疫苗安全
体系的建设不断加快，目前接种环节虽然可以通过普通存储设备及信息系统进行存储及接
种管理，但在库存管理及接种过程中，仍需要工作人员核对判断，存在疏漏的可能性。结
合物联网技术，提升疫苗存储管理和接种过程的自动化程度，减少人为的判断疏漏，是完
成疫苗接种环节安全的有效方式之一，通过物联网技术与低温存储设备融合产生的新模式
保证疫苗安全。 
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图 9：物联网技术与医用低温存储设备的融合 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

在血液安全领域，用血效率的提升仍需不断推进。通过物联网技术与存储设备的融合，可
将分布式血液存储设备前移至临床用血科室，待使用时通过医院内部审批系统实现远程用
血审批，将大大减少血液转运时间，并根据实际需求取用，提高用血效率，未使用血液可
进行重新调配使用，避免浪费，通过物联网技术与低温存储设备的创新融合，保证血液安
全，也同时刺激了物联网技术与存储设备的需求。 

3.3. 行业竞争格局 

中国生物医疗低温存储市场按照产品的应用场景可再细分为四个市场：生物样本库、药品
以及试剂安全、疫苗安全、血液安全。如下图所示，公司在以下四个细分市场的占有份额
均占据首位。生物样本库方面，公司占据市场份额 50.5%，药品安全以及试剂安全领域，
公司占据市场总份额为 27.3%，疫苗以及血液安全方面，公司分别占据市场总份额 32.2%、
21.4%。 

图 10：中国生物医疗低温储存市场排名 

 

资料来源：港股招股说明书，天风证券研究所 

备注：生物样本库指器官、蛋白质样本、细胞样本、酶及其他生物样本等 
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3.1. 可比公司比较情况 

选取二级市场可比公司，海尔生物收入体量大，市占率高，业务根基深厚，具有领先优势。 

表 1：营业收入及净利润 

项目（单位：万元） 海尔生物 中科美菱 澳柯玛超低温 

2018 年营业收入 84166.86 18567.88 8948.39 

2018 年净利润 11470.26 1546.31 644.58 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

同时在研发人员数量、投入方面，公司在国内品牌企业中，处于领先水平，助力公司持续
保持产品竞争力。 

表 2：研发人员及投入 

项目（单位：万元） 海尔生物 中科美菱 澳柯玛超低温 

2018 年末研发人员数量

（人） 
212 63 （未披露） 

2018 年末研发人员占比 27.04% 20.86% （未披露） 

2018 年研发投入（万元） 9035.39 1203.31 （未披露） 

2018 年研发投入占比 10.74% 6.48% （未披露） 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

在产品节能性能方面，公司的多款超低温保存箱获得美国能源之星认证，是唯一获得该项
认证的国内品牌，具有技术领先性。同时与全球其他入选品牌相比，公司产品不仅在总体
数量上占据优势，而且，在0.35千瓦时/24小时/立方尺以下的低能耗产品的占比达到47.06%，
在特定领域领先优势明显。 

表 3：产品性能对比 

公司名称 能耗量（千瓦时/24 小时/立方尺） 

 0.35 以下 0.36-0.4 0.41-0.5 0.51 以上 合计 

海尔生物医疗 8 3 1 2 14 

赛默飞 2 3 6 1 12 

普和希健康医疗（含松

下） 
5 1 0 0 6 

斯特林超冷 2 0 0 0 2 

艾本德 0 0 2 2 4 

合计 17 7 9 5 38 

资料来源：美国能源之星官方网站，招股说明书，天风证券研究所 

3.2. 公司的竞争优势 

3.2.1. 行业领先的技术实力与产业化经验，打破国际垄断 

公司在低温存储领域有着近 20 年的研发和技术积累，突破了多项关键技术，为率先在国
内实现低温存储设备规模化生产的企业之一，构建了较高的技术壁垒。公司在技术上不断
深耕，冰衬冷藏箱、太阳能冷藏箱运用温度保持等核心技术，入选世卫组织采购目录，获
得全球范围的高度认可。同时在节能领域实现突破，公司多款超低温保存箱采用了碳氢节
能设计，获得美国能源之星认证，并在节能性能上领先国际众多品牌。公司产品获得国家
级别的认可，公司研发的航天专用冰箱先后搭载神舟八号、九号、十号、十一号飞船被送
往外层空间，执行空间科研任务，使中国成为继美国、俄罗斯之后第三个掌握航天冰箱核
心技术的国家。 

3.2.2. 行业内率先将医用低温储存设备与物联网创新融合 

血液储存全程冷链运输对于保持疫苗质量至关重要。公司基于物联网血液存储设备的解决
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方案已经在青岛大学附属医院、中南大学湘雅二院、中国医科大学附属第一医院等地建成
示范样板，将血液存储设备由输血科前移至临床输血点。同时在疫苗领域，物联网智慧疫
苗接种设备已经在天津市河东区大王庄及小淀、呼和浩特市新城区、成都市青白江区等地
建成示范样板，为疫苗接种提供可追溯的综合管理方案，满足临床需求。 

3.2.3. 覆盖全国，面向世界，位居国产品牌市场占有率第一位 

海尔通过多年耕耘市场，全国的经销商网络、售后服务网络服务构建完善，通过经销商与
客户互动产品需求，针对客户痛点设计定制化产品和解决方案，推动产品迭代，挖掘客户
需求潜力，促进产品和解决方案升级。同时在客户维护方面，通过售后服务网点，及时响
应终端客户的售后维护需求，提升客户粘性。凭借覆盖全国的经销网络与售后服务体系，
公司位居国产品牌市场占有率第一位，不断强化渠道壁垒，形成独特的核心竞争力。 

4. 募集资金用途 

海尔生物本次公开发行股票 79,267,940 股，占发行后总股本的比例为 25%。本次发行全部
为新股发行，原股东不公开发售股份。本次发行后总股本为 317,071,758 股，本次发行募
集资金总额为 123,103.11 万元。 

表 4：募集资金投资项目（单位：万元） 

项目名称 项目总投资额 拟投入募集资金额 

海尔生物医疗产业化项目 46,657.05 30,000.00 

产品及技术研发投入 50,000.00 50,000.00 

销售网络建设 20,000.00 20,000.00 

合计 116,657.05 100,000.00 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

本次募集资金将用于海尔生物医疗产业化项目及公司销售网络建设。通过海尔生物医疗产
业化项目的实施，公司将现有生产车间搬迁至自有厂房，消除生产经营用房对关联方租赁
的依赖，并将为未来逐步提升产能预留发展空间；同时，公司将使用募集资金投入持续加
大对潜力地区的销售网络布局和对潜在客户的服务力度，扩充公司直销团队力量，积极拓
展海外市场销售，提升血液、疫苗、生物样本库等物联网产品的市场覆盖度和影响力。 
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