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血液灌流器业务稳定增长，净利率持续提升 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,432 1,951 2,715 3,741 5,012 

营业收入增长率 40.86% 36.24% 39.18% 37.79% 33.97% 

归母净利润(百万元) 571 875 1,197 1,618 2,130 

归母净利润增长率 42.00% 53.33% 36.77% 35.14% 31.66% 

摊薄每股收益(元)  1.363 1.095 1.487 2.010 2.646 

每股经营性现金流净额 1.39 1.20 1.61 2.05 2.71 

ROE(归属母公司)(摊薄) 26.64% 31.18% 33.97% 36.00% 36.90% 
P/E 52.69 61.92 46.37 34.31 26.06 
P/B 14.04 19.31 15.75 12.35 9.62 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 8 月 2 日，公司发布 2021 年半年报，上半年实现营业收入 11.88 亿元

（+37%）；归母净利润 6.20 亿元（+41%）；扣非归母净利润 5.85 亿元

（+40%）。 

 分季度看，公司 Q2 实现营业收入 6.09 亿元（+24%），归母净利润 3.37 亿

元（+31%）；扣非归母净利润 3.11 亿元（+36%） 

经营分析 

 血液灌流器业务增长稳定，净化设备与透析粉液强势发力。根据产品类型划

分，公司一次性使用血液灌流器实现销售收入 10.49 亿元，同比增长 33%，

占公司主营业务比例为 88%；一次性使用血浆胆红素吸附器实现销售收入

6154 万元，同比增长 83%；DX-10 型血液净化机实现销售收入 2673 万

元，同比增长 162%；血液灌流机产品实现销售收入 412 万元，同比增长

47%；透析粉液产品实现销售收入 2102 万元，同比增长 72%。上半年各类

血液净化产品持续高增长。 

 综合费用率控制效果显著，净利率不断提升。公司 2021 年上半年销售费用

率 18.5%，同比下降 1.2pct；管理费用率 3.9%，同比下降 1.8pct；毛利率

85.3%，同比下降 0.3pct；净利率 52.1%，同比提升 1.6pct，由于整体费用

率逐步得到控制，净利率提升显著。 

 公司产能扩建项目有序推进。公司在珠海、湖北黄冈、天津等地均有生产基

地在投资建设中。湖北黄冈健帆血液透析粉液产品生产基地已于 2021 年 7

月正式启动试产工作，天津项目目前已开始生产。未来公司透析粉液的产能

规模将显著提升，为血液灌流与血液透析业务协同发展奠定基础。 

盈利调整与投资建议 
 预计公司 2021-2023 年分别实现归母净利润 11.97、16.18、21.30 亿元，同

比增长 37%、35%、32%。 

 维持“买入”评级。 

风险提示 

 新产品研发不达预期；医保控费政策导致产品降价风险；产能建设及使用不

达预期；产品推广及需求不达预期 
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血液灌流器业务增长稳定，净化设备与透析粉液强势发力 

 各类血液净化产品持续高增长。根据产品类型划分，公司一次性使用血液
灌流器实现销售收入 10.49 亿元，同比增长 33%，占公司主营业务比例为
88%；一次性使用血浆胆红素吸附器实现销售收入 6154 万元，同比增长
83%；DX-10 型血液净化机实现销售收入 2673 万元，同比增长 162%；血
液灌流机产品实现销售收入 412 万元，同比增长 47%；透析粉液产品实现
销售收入 2102 万元，同比增长 72%。 

 根据应用领域划分，公司尿毒症领域系列产品（HA130、HA80、HA100、
HA150、KHA80、KHA200）共实现销售收入 7.95 亿元，同比增长 26%；
人工肝相关产品（BS330、HA330-II、血浆分离器）实现销售收入 1.19 亿
元，同比增长 91%；危重症领域的 HA330 和 HA380 实现销售收入 6571
万元，同比增长 50%。 

图表 1：2016-2021H1 一次性使用血液灌流器收入及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

综合费用率控制效果显著，净利率不断提升。 

 销售与管理费用率稳步下降。公司 2021 年上半年销售费用率 18.5%，同
比下降 1.2pct；管理费用率 3.9%，同比下降 1.8pct，主要由于上半年股权
激励费用减少。 

 重视研发能力，投入增长显著。公司上半年研发投入为 5117 万元，占公
司营业总收入的 4.31%，同比增长 65.62%。2021 年上半年，公司获得授
权 5 项发明，12 个实用新型，5 个外观设计，新申请专利 6 项。截止 2021
年半年度末，公司及控股子公司拥有累计授权专利 221 项，其中发明专利
50 项，138 个实用新型，33 个外观设计。 
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图表 2：公司半年度费用率变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 毛利率维持稳定，净利率持续向上。公司 2021 上半年毛利率 85.3%，同
比下降 0.3pct，近年来综合毛利率基本维持稳定。上半年净利率 52.1%，
同比提升 1.6pct，由于整体费用率逐步得到控制，净利率提升显著。 

图表 3：公司半年度毛利率与净利率变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 血液灌流行业长期潜在市场巨大。一方面，随着我国人口老龄化进程的加
快，慢性肾病（CKD）的患者人数日益增多，公司产品的患者基数在不断
增大。另一方面，血液灌流器产品临床应用范围也在不断扩大，从最开始
的仅仅应用于中毒治疗、扩展到能广泛应用于尿毒症、急性药物或毒物中
毒、重症肝病、脓毒症或系统性炎症综合症、银屑病或自身免疫性疾病、
精神分裂、甲状腺危象、肿瘤化疗等病症领域，使市场需求迅速扩大。 

 

 产能扩建项目有序开展。公司在珠海、湖北黄冈、天津等地均有生产基地
在投资建设中。湖北黄冈健帆血液透析粉液产品生产基地已于 2021 年 7
月正式启动试产工作，天津项目目前已开始生产。未来公司透析粉液的产
能规模将显著提升，为血液灌流与血液透析业务协同发展奠定基础。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,017 1,432 1,951 2,715 3,741 5,012  货币资金 1,081 1,272 1,575 2,193 2,896 3,859 

增长率  40.9% 36.2% 39.2% 37.8% 34.0%  应收款项 142 170 226 310 427 570 

主营业务成本 -154 -197 -288 -383 -536 -742  存货  61 92 121 152 210 286 

%销售收入 15.2% 13.8% 14.8% 14.1% 14.3% 14.8%  其他流动资产 21 26 65 45 63 87 

毛利 862 1,234 1,663 2,332 3,205 4,270  流动资产 1,305 1,560 1,987 2,700 3,595 4,803 

%销售收入 84.8% 86.2% 85.2% 85.9% 85.7% 85.2%  %总资产 63.6% 62.5% 61.8% 65.9% 68.4% 70.9% 

营业税金及附加 -19 -23 -29 -41 -56 -75  长期投资 91 101 99 99 199 299 

%销售收入 1.9% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  固定资产 458 640 906 1,013 1,160 1,346 

销售费用 -299 -426 -468 -706 -973 -1,303  %总资产 22.3% 25.6% 28.2% 24.7% 22.1% 19.9% 

%销售收入 29.4% 29.7% 24.0% 26.0% 26.0% 26.0%  无形资产 94 107 154 176 190 211 

管理费用 -87 -111 -119 -149 -202 -261  非流动资产 747 935 1,230 1,400 1,663 1,971 

%销售收入 8.6% 7.8% 6.1% 5.5% 5.4% 5.2%  %总资产 36.4% 37.5% 38.2% 34.1% 31.6% 29.1% 

研发费用 -46 -68 -81 -128 -183 -256  资产总计 2,052 2,495 3,217 4,100 5,258 6,774 

%销售收入 4.5% 4.8% 4.1% 4.7% 4.9% 5.1%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 411 606 966 1,308 1,791 2,375  应付款项 180 148 142 283 389 526 

%销售收入 40.4% 42.3% 49.5% 48.2% 47.9% 47.4%  其他流动负债 99 115 189 218 304 410 

财务费用 5 10 27 39 53 70  流动负债 279 263 331 501 693 936 

%销售收入 -0.5% -0.7% -1.4% -1.4% -1.4% -1.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -2 2 2 -3 -3 -4  其他长期负债 51 61 52 52 52 52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  330 324 383 552 744 987 

投资收益 39 35 15 30 30 30  普通股股东权益 1,698 2,142 2,807 3,524 4,494 5,772 

%税前利润 8.2% 5.2% 1.5% 2.1% 1.6% 1.2%  其中：股本 417 419 799 799 799 799 

营业利润 476 680 1,054 1,410 1,905 2,509  未分配利润 697 959 1,368 2,086 3,057 4,335 

营业利润率 46.9% 47.5% 54.0% 51.9% 50.9% 50.1%  少数股东权益 23 28 27 24 20 15 

营业外收支 -3 -9 -22 0 0 0  负债股东权益合计 2,052 2,495 3,217 4,100 5,258 6,774 

税前利润 473 671 1,032 1,410 1,905 2,509         

利润率 46.5% 46.9% 52.9% 51.9% 50.9% 50.1%  比率分析       

所得税 -72 -103 -159 -216 -292 -384   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 15.3% 15.3% 15.4% 15.3% 15.3% 15.3%  每股指标       

净利润 401 569 873 1,194 1,614 2,125  每股收益 0.963 1.363 1.095 1.487 2.010 2.646 

少数股东损益 -1 -2 -2 -3 -4 -5  每股净资产 4.070 5.117 3.512 4.377 5.583 7.170 

归属于母公司的净利润 402 571 875 1,197 1,618 2,130  每股经营现金净流 0.920 1.389 1.196 1.608 2.050 2.705 

净利率 39.5% 39.9% 44.9% 44.1% 43.2% 42.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.599 0.810 1.066 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.67% 26.64% 31.18% 33.97% 36.00% 36.90% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 19.59% 22.88% 27.21% 29.20% 30.76% 31.44% 

净利润 401 569 873 1,194 1,614 2,125  投入资本收益率 20.21% 23.65% 28.83% 31.24% 33.60% 34.76% 

少数股东损益 -1 -2 -2 -3 -4 -5  增长率       

非现金支出 24 31 39 47 57 69  主营业务收入增长率 41.48% 40.86% 36.24% 39.18% 37.79% 33.97% 

非经营收益 -41 -36 -18 -30 -32 -31  EBIT增长率 43.33% 47.60% 59.34% 35.45% 36.88% 32.63% 

营运资金变动 1 18 61 73 0 -2  净利润增长率 41.34% 42.00% 53.33% 36.77% 35.14% 31.66% 

经营活动现金净流 384 582 956 1,285 1,638 2,162  总资产增长率 20.53% 21.57% 28.94% 27.46% 28.26% 28.83% 

资本开支 -174 -221 -356 -217 -218 -276  资产管理能力       

投资 -120 -11 0 0 -100 -100  应收账款周转天数 41.9 36.4 30.5 36.3 36.2 36.1 

其他 39 35 15 30 30 30  存货周转天数 125.7 141.9 135.0 145.0 143.0 141.0 

投资活动现金净流 -255 -197 -341 -187 -288 -346  应付账款周转天数 65.6 58.0 52.6 57.5 57.3 57.1 

股权募资 41 61 73 -1 0 0  固定资产周转天数 153.7 139.7 120.3 97.1 80.3 68.6 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -155 -256 -386 -479 -647 -852  净负债/股东权益 -62.77% -58.59% -55.58% -61.81% -64.15% -66.69% 

筹资活动现金净流 -115 -195 -313 -480 -647 -852  EBIT利息保障倍数 -78.6 -63.8 -35.6 -33.6 -34.0 -34.0 

现金净流量 15 189 301 617 703 964  资产负债率 16.08% 12.99% 11.91% 13.48% 14.16% 14.57%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 6 13 47 

增持 0 2 3 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.67 1.33 1.28 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-04-16 买入 109.96 N/A 

2 2020-07-08 买入 68.17 N/A 

3 2020-08-26 买入 69.70 N/A 

4 2020-10-21 买入 74.70 N/A 

5 2021-01-07 买入 73.73 N/A 

6 2021-02-05 买入 77.66 N/A 

7 2021-04-02 买入 80.28 N/A 

8 2021-04-13 买入 83.52 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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