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公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

健麾信息(605186)公司点评报告 2023 年 11 月 07 日 

[Table_Title]  业绩短期波动，积极开拓海内外市场 

——健麾信息(605186.SH) 2023 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

健麾信息于近日发布 2023 年三季度报告：2023 年前三季度公司实现营业

收入 2.41 亿元（-12.39%），归母净利润 0.74 亿元（-13.56%），扣非归母

净利润 0.59 亿元（-25.9%）；分季度看，2023Q3 公司实现营业收入 0.64

元（-43.28%），归母净利润 0.18 亿元（-41.74%），扣非归母净利润 612.79

万元（-78.54%）。整体而言，公司业绩短期承压，主要是由于报告期内客户

采购延迟、业务渠道拓展受限；以及去年上海疫情防控期后加速恢复导致同

期基数较高。 

 毛利率显著提升，三大费用率保持稳定，研发费用持续增长 

毛利率方面：2023 年前三季度公司毛利率为 47.60%，较去年同期下滑

5.73pct；单 2023Q3 季度毛利率为 40.32%，较去年同期下滑 7.53pct。 

费用端方面：2023 年前三季度公司的销售、管理、研发费用率分别为 7.32%

（+1.28pct）、7.00%（+1.80pct）、7.80%（+1.62pct）；单 2023Q3 公司的

销售、管理、研发费用率分别为 12.47%（+5.23pct）、13.20%（+7.84pct）、

12.20%（+6.36pct）。单 2023Q3 季度销售费用略有下滑；管理费用大幅增

长 39.61%达 849.74 万元；研发投入公司持续增加，前三季度研发费用为

1880.51 万元（+10.53%），单 2023Q3 季度营收大幅下滑的情况下，公司

研发费用依然同比增长 18.43%达 785.17 万元。 

 围绕发展规划进行海内外多种战略布局，公司实现高质量发展 

2023 上半年公司积极应对外部环境挑战，围绕战略发展规划方向，面对内

需不足，积极开拓海外市场，与俄罗斯、印度尼西亚、泰国等地经销商和意

向客户建立了业务联系。截止目前，合资公司第一个项目已在沙特 Dallah

医院正式投入使用。 

公司还积极探索“钟祥模式”等“to-G”业务的可复制性，进一步加强与荆

门市政府的战略合作，推进建设“健麾荆门市钟祥智能制造基地项目”，合

力推动荆门医疗医药产业集群发展；公司与四川省中医药科学院签署了合

作协议，拟共同推动中药饮片发药机在四川省内的逐步推广。 

公司先后与医药零售领域的龙头达成战略合作，采取设备投放的创新服务

收费模式打造未来药店，助力零售药店开启智慧零售新模式，目前已与美团

正式签署战略合作协议，探索合作推广的创新模式。公司继续依靠自身的研

发实力和发展战略，市场占有率进一步巩固，综合实力进一步增强，进而夯

实了行业领跑者的地位，实现了高质量发展。 

 投资建议与盈利预测 

随着海外发展的快速推进，新零售市场的不断开拓，以及外部环境的改善，

公司未来发展空间仍广阔，当前业绩受到外部环境影响短期承压，下调盈利

预测，预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 3.60/4.63/5.88 亿元，增速

分别为 11.76%/28.60%/26.98%；归母净利润为 1.27/1.60/2.03 亿元，增速

分别为 10.02%/25.73%/27.06%；EPS 为 0.94/1.18/1.50 元/股，对应 PE

为 41.73/33.19/26.12。维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场增长不及预期风险、行业竞争加剧风险、政策风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  39.05 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 54.78 / 28.48 

A 股流通股（百万股）： 66.63 

A 股总股本（百万股）： 136.00 

流通市值（百万元）： 2601.97 

总市值（百万元）： 5310.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-健麾信息(605186.SH)半年度点

评报告：积极开拓海内外市场空间，实现高质量发展》

2023.09.06 

《国元证券公司研究-健麾信息(605186.SH)2022 年及

2023 年一季度报告点评：“TO-G”+新零售、国内+海

外多种战略布局，成长空间广阔》2023.05.08 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 489.76 322.36 360.28 463.32 588.34 

收入同比(%) 70.76 -34.18 11.76 28.60 26.98 

归母净利润(百万元) 117.62 115.68 127.27 160.02 203.33 

归母净利润同比(%) 22.85 -1.65 10.02 25.73 27.06 

ROE(%) 13.05 11.51 11.36 12.68 14.06 

每股收益(元) 0.86 0.85 0.94 1.18 1.50 

市盈率(P/E) 45.15 45.91 41.73 33.19 26.12 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 850.69 829.97 914.38 997.80 1129.04  营业收入 489.76 322.36 360.28 463.32 588.34 

  现金 468.92 366.27 509.88 459.27 432.70  营业成本 282.38 130.31 148.22 195.13 245.29 

  应收账款 286.99 332.89 301.27 399.36 519.12  营业税金及附加 2.79 2.48 2.54 3.26 4.21 

  其他应收款 10.97 10.83 11.00 13.99 18.16  营业费用 20.94 24.23 22.07 29.11 37.87 

  预付账款 12.03 26.06 19.10 26.97 35.67  管理费用 21.52 18.74 19.29 24.78 31.93 

  存货 60.72 74.02 57.99 82.11 106.83  研发费用 23.20 22.42 21.62 27.80 35.30 

  其他流动资产 11.06 19.89 15.14 16.10 16.58  财务费用 -4.80 -3.20 -2.19 -2.42 -2.23 

非流动资产 278.88 368.88 418.82 495.78 569.73  资产减值损失 0.00 -0.35 -0.17 -0.20 -0.22 

  长期投资 32.85 46.29 34.09 37.95 38.05  公允价值变动收益 3.41 13.89 8.08 9.24 9.63 

  固定资产 33.57 32.13 188.00 296.99 384.25  投资净收益 2.85 3.44 2.67 2.96 2.94 

  无形资产 15.93 14.85 15.23 14.74 14.31  营业利润 143.81 132.07 151.56 188.66 239.19 

  其他非流动资产 196.52 275.61 181.50 146.10 133.11  营业外收入 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 1129.57 1198.84 1333.20 1493.58 1698.77  营业外支出 0.00 0.05 0.06 0.04 0.05 

流动负债 151.56 113.24 124.42 133.27 143.31  利润总额 143.81 132.03 151.51 188.63 239.15 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 16.65 12.07 16.18 19.46 24.49 

  应付账款 32.50 24.30 23.54 31.37 40.33  净利润 127.16 119.96 135.34 169.17 214.66 

  其他流动负债 119.06 88.94 100.87 101.90 102.98  少数股东损益 9.54 4.28 8.07 9.15 11.34 

非流动负债 2.47 2.34 2.43 2.41 2.40  归属母公司净利润 117.62 115.68 127.27 160.02 203.33 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 142.47 132.39 157.42 204.30 263.31 

  其他非流动负债 2.47 2.34 2.43 2.41 2.40  EPS（元） 0.86 0.85 0.94 1.18 1.50 

负债合计 154.03 115.58 126.84 135.68 145.71        

 少数股东权益 74.01 78.29 86.36 95.51 106.85 
 主要财务比率      

  股本 136.00 136.00 136.00 136.00 136.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 359.16 359.16 359.16 359.16 359.16  成长能力      

  留存收益 406.36 509.81 624.84 767.23 951.06  营业收入(%) 70.76 -34.18 11.76 28.60 26.98 

归属母公司股东权益 901.52 1004.97 1120.00 1262.39 1446.22  营业利润(%) 16.40 -8.17 14.75 24.48 26.78 

负债和股东权益 1129.57 1198.84 1333.20 1493.58 1698.77  归属母公司净利润(%) 22.85 -1.65 10.02 25.73 27.06 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.34 59.58 58.86 57.88 58.31 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 24.02 35.89 35.33 34.54 34.56 

经营活动现金流 53.83 -37.26 202.14 47.40 78.77  ROE(%) 13.05 11.51 11.36 12.68 14.06 

  净利润 127.16 119.96 135.34 169.17 214.66  ROIC(%) 23.37 17.62 19.61 19.07 19.44 

  折旧摊销 3.46 3.52 8.05 18.07 26.35  偿债能力      

  财务费用 -4.80 -3.20 -2.19 -2.42 -2.23  资产负债率(%) 13.64 9.64 9.51 9.08 8.58 

  投资损失 -2.85 -3.44 -2.67 -2.96 -2.94  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -84.15 -132.83 69.24 -142.32 -166.69  流动比率 5.61 7.33 7.35 7.49 7.88 

  其他经营现金流 15.01 -21.27 -5.63 7.87 9.62  速动比率 5.21 6.68 6.88 6.87 7.13 

投资活动现金流 -107.95 -84.87 -48.73 -82.76 -88.06  营运能力      

  资本支出 81.36 66.72 80.00 90.00 100.00  总资产周转率 0.46 0.28 0.28 0.33 0.37 

  长期投资 30.00 15.78 -21.78 5.45 0.90  应收账款周转率 1.74 0.89 0.96 1.13 1.09 

  其他投资现金流 3.41 -2.37 9.49 12.70 12.85  应付账款周转率 11.00 4.59 6.20 7.11 6.84 

筹资活动现金流 -37.05 -12.24 -9.81 -15.24 -17.29  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.85 0.94 1.18 1.50 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 -0.27 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.63 7.39 8.24 9.28 10.63 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -37.05 -12.24 -9.81 -15.24 -17.29  P/E 45.15 45.91 41.73 33.19 26.12 

现金净增加额 -91.46 -134.31 143.60 -50.60 -26.58  P/B 5.89 5.28 4.74 4.21 3.67 

       EV/EBITDA 34.80 37.45 31.49 24.26 18.83 

资料来源：公司公司，wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


