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[table_main] 公司深度报告模板 
业绩高速增长，血灌产品快速放量  健帆生物（300529.SZ） 

推荐 (维持评级) 

核心观点：    

 事件公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。2020 年公司实现收

入 19.51 亿元（+36.24%），归母净利润 8.75 亿元（+53.33%），

扣非归母净利润 8.41 亿元（+61.10%），EPS 为 1.10 元/股，经

营性现金流净额 9.57 亿元（+64.10%），拟每 10 股派发现金红

利 6.6 元（含税）。 

2021 年公司实现收入 5.79 亿元（+52.79%），归母净利润 2.83

亿元（+53.62%），扣非归母净利润 2.74 亿元（+45.07%），EPS

为 0.35 元/股，经营性现金流净额 2.35 亿元（+56.94%）。 

 20 年业绩符合预期，核心产品快速放量其中 20Q4 收入、归

母净利和扣非归母净利分别为 6.35 亿元（+37.98%）、2.48 亿

元（+64.81%）、2.42 亿元（+71.17%），保持快速增长。按产

品细分来看，（1）核心产品血液灌流器 20 年收入 17.3 亿元

（+33.3%），其中 HA130 收入 12.7 亿元（+31.4%），HA330

收入 1.4 亿元（+56.2%），HA380 收入 1229 万元（+573%）；

（2）人工肝主打产品胆红素吸附器 BS330 收入 9386 万元

（+28.1%）；（3）DX-10 血液净化机收入 3556 万元（+409.6%）；

（4）透析粉液产品收入 3024 万元（+36.2%）。此外，公司境

外市场实现收入 5370 万元（+194%），下半年收入 3600 万元

（+270.9%），海外业务增速加快。 

 21Q1 业绩高速增长，盈利能力维持高水平收入相较 20Q1 和

19Q1 分别增长 52.8%和 96.1%，主要原因系一方面肾病领域稳

健高速增长，另一方面海外业务继续放量，我们预计核心产品

血液灌流器收入增速在 50%左右。归母净利相较 20Q1 和 19Q1

分别增长 53.6%和 118.6%，毛利率 85.2%（-0.5pp），盈利能力

维持在高水平。 

 积极扩充产能，坚持研发投入，股权激励彰显信心产能方面，

总部已全面启用符合万级标准的血液灌流器自动化生产车间，

洁净区面积达到 4000 平米，同时积极进行产能扩充，在珠海、

湖北黄冈、天津等地均有生产基地投资建设。研发方面，报告

期内公司研发投入 8075.93 万元（+17.98%），占收比 4.41%，

公司坚持对新产品开发与技术创新的持续投入，依靠灌流领域

的龙头地位，积极布局血液净化与透析领域，重点研发炎症介

质、免疫、胆红素、内毒素、降血脂等系列产品。20 年与 21

年分别新增 3 个和 1 个新产品注册证。此外，公司于 21 年 2 月

实施新一期限制性股票激励计划，对应业绩考核目标以 20 年收

入为基数，21-23 年收入增长率分别不低于 35%、83%和 150%，

三年复合增速为 35.7%，充分彰显公司对未来业绩保持快速增

长的信心。 
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 投资建议我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 11.63/15.78/21.71 亿元，对应 EPS

分别为 1.46/1.97/2.72 元，当前股价对应 PE 为 60/44/32X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示行业竞争风险；技术更新迭代风险；产品质量控制风险。 

 

 

表 1：主要财务指标  

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1950.78  2678.89  3656.96  5019.03  

增长率（%） 36.24% 37.32% 36.51% 37.25% 

归母净利润（百万元） 875.24  1162.75  1577.51  2171.26  

增长率（%） 53.33% 32.85% 35.67% 37.64% 

EPS（元） 1.10  1.46  1.97  2.72  

PE 61.92  59.60  43.93  31.92  

EV/EBITDA(X) 52.37  53.61  36.75  26.45  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 2：利润表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1950.78 2678.89 3656.96 5019.03 

营业成本 287.96 398.27 524.79 696.22 

营业税金及附加 28.70 40.87 54.80 75.89 

营业费用 468.44 720.05 930.54 1313.09 

管理费用 119.01 185.80 238.37 337.63 

财务费用 -27.16 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -0.04 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.19 69.65 43.88 75.29 

营业利润 1054.35 1346.87 1882.97 2570.79 

营业外收入 0.52 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 22.92 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1031.95 1346.87 1882.97 2570.79 

所得税 158.95 206.92 289.53 395.18 

净利润 873.00 1139.95 1593.44 2175.61 

少数股东损益 -2.24 -22.80 15.93 4.35 

归属母公司净利润 875.24 1162.75 1577.51 2171.26 

EBITDA 1004.80  1247.01  1784.59  2409.48  

EPS（元） 1.10  1.46  1.97  2.72  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 3：资产负债表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1986.61 3008.35 4468.02 6583.25 

现金 1575.05 2444.79 3716.40 5571.02 

应收账款 167.41 251.98 333.93 462.90 

其它应收款 9.78 14.67 19.46 26.97 

预付账款 50.38 62.85 85.82 112.52 

存货 120.67 173.35 225.59 300.53 

其他 63.32 60.70 86.83 109.30 

非流动资产 1230.06 1496.36 1776.46 2051.97 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 642.83 746.07 846.54 947.94 

无形资产 89.89 118.27 151.13 182.51 

其他 497.34 632.02 778.78 921.52 

资产总计 3216.67 4504.71 6244.48 8635.22 

流动负债 330.82 478.91 625.24 840.36 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 50.22 68.38 90.58 119.95 

其他 280.60 410.52 534.66 720.41 

非流动负债 52.24 52.24 52.24 52.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 52.24 52.24 52.24 52.24 

负债合计 383.06 531.15 677.48 892.60 

少数股东权益 26.82 4.02 19.96 24.31 

归属母公司股东权益 2806.79 3969.54 5547.05 7718.30 

负债和股东权益 3216.67 4504.71 6244.48 8635.22 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 4：现金流量表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 957.49 1098.99 1541.20 2087.96 

净利润 873.00 1139.95 1593.44 2175.61 

折旧摊销 38.89 32.60 33.38 33.12 

财务费用 0.04 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -15.19 -69.65 -43.88 -75.29 

营运资金变动 61.25 -3.90 -41.73 -45.48 

其它 -0.49 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -341.11 -229.25 -269.60 -233.34 

资本支出 -356.30 -298.90 -313.48 -308.62 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 15.19 69.65 43.88 75.29 

筹资活动现金流 -313.03 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -313.03 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 303.32 869.74 1271.60 1854.63 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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