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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 70.51 

一年最低/最高价 57.05/81.90 

市净率(倍) 5.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,418.83 

总市值(百万元) 22,418.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.65 

资产负债率(%,LF) 24.42 

总股本(百万股) 317.95 

流通 A 股(百万股) 317.95  
 

相关研究  
《海尔生物(688139)：2022 年度

报告点评：业绩符合预期，长期

积聚动能充足》 

2023-03-29 

《海尔生物(688139)：收并购整

合加速，生物安全解决方案持续

丰富》 

2022-12-07 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,864 3,569 4,532 5,670 

同比 35% 25% 27% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 601 800 1,035 1,311 

同比 -29% 33% 29% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.89 2.51 3.25 4.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.32 28.04 21.67 17.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 4 月 6 日，海尔生物宣布收购苏州市厚宏智能科技有限
公司 70%股权。 

◼ 深耕医疗服务体系自动化，具备较强竞争力与性价比：厚宏智能科技深
耕行业厚宏智能科技有限公司成立于 2015 年，为一家智慧一体化设备
及解决方案供应商，主要专注于医疗服务体系相关自动化设备领域，产
品涵盖智慧药房、智慧检验前端、智慧静配中心、智慧住院区、智慧手
术室等服务管理工作站，配备各系统数据信息分析服务功能，构建智慧
一体化的医疗机构服务体系。公司核心团队深耕医疗自动化行业十余
年，相关方案已在 200 多家医院落地应用，具备较强市场竞争力与产品
性价比。 

◼ 并购整合加速，增长动能充足：我们认为对厚宏智能科技的收购对于海
尔生物的意义主要包括：①加速智慧药房业务发展，增厚报表。公司2022

年下半年推出门诊、静配用药自动化解决方案，对厚宏的收购使得此业
务加速发展。根据沙利文数据，我国药房自动化渗透率仅为 20%左右，
市场规模有望于 2025 年达到 132 亿元。随着医改政策不断落地，对标
发达国家 97%以上渗透率，我们认为此业务板块增速有望超过公司整
体；②与公司其他业务协同，实现共赢。通过资源整合、优势互补和渠
道共享，有望快速提升公司在智慧药房整体解决方案的核心竞争力，在
推广服务全国三级医院的同时，还将迅速提升市县级医院渗透率，打开
海外市场。海尔生物并购整合持续加速，未来仍有航空温控、实验室通
用仪器等在研产品及储备收并购标的，长期发展动能充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为
35.69/45.32/56.70 亿元，归母净利润分别为 8.00/10.35/13.11 亿元，当前
股价对应 PE 分别为 28/22/17×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务拓展不及预期；市场竞争加剧；汇兑损益风险等。 
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海尔生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,489 4,581 5,370 7,073  营业总收入 2,864 3,569 4,532 5,670 

货币资金及交易性金融资产 2,975 3,657 4,477 5,743  营业成本(含金融类) 1,485 1,780 2,243 2,790 

经营性应收款项 230 277 390 427  税金及附加 23 29 36 45 

存货 271 582 475 821  销售费用 348 428 539 680 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 165 214 272 340 

其他流动资产 12 65 27 81  研发费用 292 375 467 584 

非流动资产 2,000 2,371 2,751 3,127  财务费用 -20 -14 -16 -21 

长期股权投资 124 111 89 75  加:其他收益 44 56 72 89 

固定资产及使用权资产 413 552 691 828  投资净收益 75 89 104 137 

在建工程 389 442 500 552  公允价值变动 -7 0 0 0 

无形资产 312 387 453 523  减值损失 -7 0 0 0 

商誉 451 566 667 776  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 8 10 13  营业利润 676 902 1,167 1,478 

其他非流动资产 306 305 341 360  营业外净收支  0 -1 -1 -1 

资产总计 5,489 6,952 8,121 10,200  利润总额 675 901 1,167 1,477 

流动负债 1,184 1,884 1,997 2,748  减:所得税 63 91 118 148 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 19 17 16  净利润 612 809 1,048 1,329 

经营性应付款项 485 860 759 1,237  减:少数股东损益 11 10 14 18 

合同负债 233 448 527 635  归属母公司净利润 601 800 1,035 1,311 

其他流动负债 441 557 693 860       

非流动负债 156 140 143 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.89 2.51 3.25 4.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 596 799 1,047 1,320 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 660 877 1,146 1,437 

其他非流动负债 146 129 132 133       

负债合计 1,341 2,024 2,140 2,892  毛利率(%) 48.15 50.12 50.50 50.80 

归属母公司股东权益 4,021 4,791 5,830 7,139  归母净利率(%) 20.98 22.40 22.83 23.13 

少数股东权益 128 138 151 169       

所有者权益合计 4,148 4,928 5,981 7,308  收入增长率(%) 34.72 24.61 26.97 25.12 

负债和股东权益 5,489 6,952 8,121 10,200  归母净利润增长率(%) -28.90 33.08 29.41 26.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 632 1,075 1,197 1,625  每股净资产(元) 12.65 15.07 18.34 22.45 

投资活动现金流 -251 -878 -889 -769  最新发行在外股份（百万股） 318 318 318 318 

筹资活动现金流 -206 -44 4 -3  ROIC(%) 13.77 15.70 17.16 17.80 

现金净增加额 184 153 311 854  ROE-摊薄(%) 14.94 16.69 17.75 18.37 

折旧和摊销 65 79 99 117  资产负债率(%) 24.42 29.11 26.35 28.35 

资本开支 -294 -461 -464 -486  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.32 28.04 21.67 17.10 

营运资本变动 6 287 150 314  P/B（现价） 5.58 4.68 3.85 3.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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