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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 40.12 

一年最低/最高价 38.64/81.90 

市净率(倍) 3.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,756.25 

总市值(百万元) 12,756.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.98 

资产负债率(%,LF) 21.01 

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)：收购厚宏

智能科技，智慧药房布局加速》 

2023-04-07 

《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 
  

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 2,558 3,262 4,099 

同比 35% -11% 27% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 601 611 780 983 

同比 -29% 2% 28% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.89 1.92 2.45 3.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.23 20.88 16.35 12.97 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 29 日公司发布 2023 年半年度报告，2023H1 营收
12.70 亿元（+0.2%，括号内为同比，下同），归母净利润 2.78 亿元（-

7.36%），扣非归母净利润 2.29 亿元（-15.85%）。2023Q2 营收 5.84 亿元
（-17.13%），归母净利润 1.41 亿元（-24.66%），扣非归母净利润 1.04 亿
元（-38.93%）。 

◼ 核心业务稳健增长，利润短期承压：若剔除 2022 年新冠相关业务，公
司核心业务 2023H1 营收 12.67 亿元（+17.65%），其中生命科学板块营
收 5.94 亿元（+5.15%），医疗创新板块营收 6.73 亿元（+31.44%），国内
市场营收 8.34 亿元（+15.48%），海外市场营收 4.33 亿元（+21.46%）。
公司利润出现下滑主要系公共卫生防控类业务不再开展，同时为进一步
提升竞争力，公司继续加大研发投入和市场开拓，持续优化人才结构，
期间费用对短期业绩产生一定压力（2023H1 销售/管理/研发费用分别同
比增长 7.0%/28.6%/17.7%）。 

◼ 我们预计 2023Q2 为公司业绩底，非存储业务+持续并购+海外市场打开
公司成长空间：我们认为公司中报主要看点如下：①受需求下行、防疫
透支、客户去库存周期等因素影响，公司 Q2 业绩承压，常规业务单 Q2

同比仅增长 3.4%，我们认为 2023Q2 为公司业绩底，公司在手订单有望
逐月度环比改善，上半年新增用户数量超 30%，为后续成长赋能；②公
司重点开拓的非存储类业务维持高增长趋势，2023H1 同比增长 50%，
营收占比已达 33.5%。公司设备类产品本身市场增速慢，叠加疫情透支，
我们认为非存储类产品将是未来重要增长动能；③公司收并购持续进
行，2023 年 4 月落地厚宏智能后近三年已落地 4 个并购标的，并有望
继续落地生命科学服务标的，丰富产品矩阵，与现有业务进一步协同，
打开长期增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求短期下行以及公司公共卫生相关
收入扰动，我们将公司 2023-2025 年营收由 35.69/45.32/56.79 亿元调整
为 25.58/32.62/40.99 亿元，归母净利润由 8.00/10.35/13.11 亿元调整为
6.11/7.80/9.83 亿元，当前股价对应 PE 分别为 21/16/13×。我们看好公
司产品竞争力、持续并购的战略规划、物联网业务的高成长空间以及海
外业务的持续拓展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务拓展不及预期；市场新需求下行；汇兑损益风险等。 

  

-42%

-36%

-30%

-24%

-18%

-12%

-6%

0%

6%

12%

18%

2022/9/5 2023/1/3 2023/5/3 2023/8/31

海尔生物 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 3,685 4,489 5,358  营业总收入 2,864 2,558 3,262 4,099 

货币资金及交易性金融资产 2,975 3,161 3,722 4,536  营业成本(含金融类) 1,485 1,241 1,574 1,975 

经营性应收款项 230 152 326 262  税金及附加 23 20 26 32 

存货 271 324 418 500  销售费用 348 307 391 492 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 165 154 196 242 

其他流动资产 12 48 23 60  研发费用 292 287 359 451 

非流动资产 2,000 2,371 2,751 3,127  财务费用 (20) (14) (9) (10) 

长期股权投资 124 111 89 75  加:其他收益 44 40 52 64 

固定资产及使用权资产 413 552 691 828  投资净收益 75 77 98 120 

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 676 680 875 1,100 

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 6,056 7,241 8,485  利润总额 675 680 874 1,100 

流动负债 1,184 1,179 1,565 1,814  减:所得税 63 61 84 103 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 19 17 16  净利润 612 618 791 997 

经营性应付款项 485 452 684 730  减:少数股东损益 11 8 10 14 

合同负债 233 312 370 450  归属母公司净利润 601 611 780 983 

其他流动负债 441 395 495 618       

非流动负债 156 140 143 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.89 1.92 2.45 3.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 596 590 768 970 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 660 669 867 1,088 

其他非流动负债 146 129 132 133       

负债合计 1,341 1,319 1,708 1,958  毛利率(%) 48.15 51.50 51.75 51.80 

归属母公司股东权益 4,021 4,602 5,387 6,368  归母净利率(%) 20.98 23.88 23.92 23.99 

少数股东权益 128 135 145 159       

所有者权益合计 4,148 4,737 5,532 6,527  收入增长率(%) 34.72 (10.67) 27.48 25.66 

负债和股东权益 5,489 6,056 7,241 8,485  归母净利润增长率(%) (28.90) 1.68 27.73 26.03 

           

           

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 632 591 944 1,189  每股净资产(元) 12.65 14.47 16.94 20.03 

投资活动现金流 (251) (890) (895) (785)  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 12.00 13.45 14.52 

现金净增加额 184 (343) 52 401  ROE-摊薄(%) 14.94 13.27 14.48 15.44 

折旧和摊销 65 79 99 117  资产负债率(%) 24.42 21.78 23.59 23.08 

资本开支 (294) (461) (464) (485)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.23 20.88 16.35 12.97 

营运资本变动 6 (18) 148 194  P/B（现价） 3.17 2.77 2.37 2.00 

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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