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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 73.32 

一年最低/最高价 59.93/132.56 

市净率(倍) 6.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,518.49 

总市值(百万元) 23,247.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.80 

资产负债率(%,LF) 26.07 

总股本(百万股) 317.07 

流通 A 股(百万股) 184.38  
 

相关研究  
《海尔生物(688139)：2022 年一

季报点评：疫情下挑战与机会并

存，全年高增长预期不变》 

2022-04-30 

《海尔生物(688139)：海尔生物

(688139)2021 年年度报告点评》 

2022-03-27 

 

 
  

买入（维持） 

 

 

 
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,126 2,898 3,743 4,827 

同比 52% 36% 29% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 845 596 791 1,039 

同比 122% -29% 33% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.67 1.88 2.49 3.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 39.00 29.39 22.38 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 8 月 25 日晚海尔生物发布 2022 年半年度报告,2022H1 公
司实现营收 12.68 亿元（+36.63%，括号内为同比，下同），归母净利润
3.01 亿元（-47.55%），扣非归母净利润 2.72 亿元（+26.57%）。单 Q2 公
司营收 7.04 亿元（+36.96%），归母净利润 1.87 亿元（+22.06%），扣非
归母净利润 1.71 亿元（+41.40%）。 

◼ 物联网业务与海外市场发挥强大动能。公司归母净利润下滑主要由于股
权激励费用和 2021 年同期确认的联营企业 Mesa 收益所致，剔除影响
后归母净利润与扣非归母净利润分别同比增长 36.89%/41.00%。分业务
来看，公司生命科学板块营收 6.24 亿元（+63.19%），其中物联网解决
方案营收 1.72 亿元（+169.58%）；医疗创新板块营收 6.36 亿元
（+21.35%），其中物联网解决方案营收 3.16 亿元（+87.10%）。分地区
来看，国内营收 9.06 亿元（+34.99%），海外营收 3.56 亿元（+50.52%）。
我们认为物联网业务与海外市场将成为公司未来增长的主要动力。 

◼ 业务布局持续拓宽，长线发展未来可期：我们认为公司已从传统低温存
储设备企业转型为生命科学和医疗创新解决方案供应商，2022H1 物联
网解决方案总收入 4.87 亿元（+109.68%），占总收入比重进一步提升至
38.43%；“产品+服务”模式升级，服务收入占比已达 10%。我们认为随
着疫情防控逐步放宽，公司物联网业务将持续高增长，叠加 2021 年 Q3

股权激励费用基数较高，公司 2022 年 Q3 业绩有望进一步好转。长期来
看，公司业务布局持续拓宽，存在实验室设备、航空温控集装箱等多个
成长点，我们看好公司长线发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为生物安全龙头企业，我们维持公司 2022-

2024 年营收分别为 28.98/37.43/48.27 亿元，归母净利润分别为
5.96/7.91/10.39 亿元的预期；当前股价对应估值分别为 39×、29×和 22

×，考虑到公司业务持续增长确定性较高，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务拓展不及预期；新冠疫情反复等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,457 4,146 5,037 6,285  营业总收入 2,126 2,898 3,743 4,827 

货币资金及交易性金融资产 2,904 3,326 3,988 4,962  营业成本(含金融类) 1,060 1,443 1,834 2,341 

经营性应收款项 170 310 387 485  税金及附加 16 24 31 39 

存货 346 461 602 761  销售费用 262 325 422 536 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 126 165 202 261 

其他流动资产 37 49 60 77  研发费用 236 323 430 565 

非流动资产 1,443 1,857 2,236 2,559  财务费用 -12 0 0 0 

长期股权投资 113 213 303 362  加:其他收益 38 46 59 78 

固定资产及使用权资产 333 429 506 585  投资净收益 473 10 11 12 

在建工程 131 143 159 175  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 242 322 401 473  减值损失 3 0 0 0 

商誉 323 429 532 619  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 1 2 4 7  营业利润 961 675 894 1,176 

其他非流动资产 300 320 330 338  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 4,900 6,003 7,273 8,843  利润总额 961 675 894 1,176 

流动负债 1,144 1,647 2,118 2,641  减:所得税 112 75 99 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 7 6 6  净利润 849 600 796 1,045 

经营性应付款项 432 737 915 1,141  减:少数股东损益 4 4 5 6 

合同负债 362 418 584 732  归属母公司净利润 845 596 791 1,039 

其他流动负债 340 485 613 762       

非流动负债 118 118 121 123  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.67 1.88 2.49 3.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 466 619 824 1,086 

租赁负债 4 6 8 10  EBITDA 518 665 875 1,142 

其他非流动负债 113 112 113 113       

负债合计 1,261 1,765 2,238 2,764  毛利率(%) 50.15 50.21 51.00 51.50 

归属母公司股东权益 3,623 4,219 5,010 6,048  归母净利率(%) 39.75 20.57 21.13 21.52 

少数股东权益 16 20 25 31       

所有者权益合计 3,639 4,239 5,034 6,079  收入增长率(%) 51.63 36.30 29.19 28.94 

负债和股东权益 4,900 6,003 7,273 8,843  归母净利润增长率(%) 121.82 -29.46 32.69 31.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 592 873 1,079 1,339  每股净资产(元) 11.43 13.31 15.80 19.08 

投资活动现金流 -1,501 -600 -538 -467  最新发行在外股份（百万股） 317 317 317 317 

筹资活动现金流 -136 -2 2 2  ROIC(%) 12.73 13.91 15.76 17.31 

现金净增加额 -1,047 272 542 874  ROE-摊薄(%) 23.33 14.13 15.79 17.17 

折旧和摊销 52 46 52 57  资产负债率(%) 25.74 29.39 30.78 31.25 

资本开支 -184 -339 -327 -309  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 39.00 29.39 22.38 

营运资本变动 93 106 125 118  P/B（现价） 6.42 5.51 4.64 3.84 

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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