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23 年调整过渡，产业升级性新业务与

海外拓展开启未来增长新动能  

证券研究报告 
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6 个月目标价 43.27元 
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交易数据 
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12 个月价格区间 26.12/73.66 元  
  

股价表现 
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相关报告 

海尔生物 短期承压静待业

绩改善，品类拓展与出海共

同驱动长期成长逻辑不变 

2023-11-01 

海尔生物 23Q2 短期阶段性

放缓，静待需求端修复带来

业绩拐点 

2023-09-04 

23Q1 业绩较快增长，新业务

布局加快 

2023-04-27 

年报符合预期，公司沿生命 2023-03-30 

 

 事件：公司发布 2023 年年报，业绩短期承压。 

23 年全年，公司实现营业收入 22.8 亿元，同比降低 20.36%，剔除 22

年同期 5.87 亿元公共卫生防控类业务后，核心业务收入略高于同期；

归母净利润 4.06 亿元，同比降低 32.41%；扣非归母净利润 3.31 亿

元，同比降低 37.83%。23Q4，公司实现营业收入 4.5 亿元，同比降
低 42.37%；归母净利润 4887 万元，同比降低 64.93%；扣非归母净利

润 3787 万元，同比降低 69.61%；毛利率 50%，同比降低 0.92pct；

净利率 10.75%，同比降低 6.91pct。2023 年，公司业绩经历暂时调

整，估计与行业支付端较为紧张、医疗反腐、疫情影响消化（公司公

共卫生防控业务不再开展）、医疗新基建周期等复合因素相关，销售

费用率、研发费用率、管理费用率均因为当季收入摊薄而出现上升，

从绝对值角度来看环比则并未有明显提升。 

 

 公司符合产业升级发展趋势的新业务在行业承压下逆市高增。 

（1）生命科学板块：2023 年公司实现收入 10.3亿元，同比下降 17%，

剔除上年同期公共卫生防控类业务后，核心业务收入下降 6%。以自

动化样本管理、生物培养、离心制备等为代表的新品类加速放量，成

为生命科学板块新的增长点，在一定程度上对冲掉了行业波动的不利

影响。2023 年公司非存储类新产业占收入比重达到 38%，同比增长超

30%，在服务于生命科学和医疗创新行业升级的同时，也打开了公司

成长的新空间。 

（2）医疗创新板块：2023 年公司实现收入 12.4 亿元，同比下降 23%，
剔除同期公共卫生防控类业务后，核心业务收入同比增长 6%。新拓

展的用药自动化场景方案保持高速增长，血/浆站场景用户需求呈复

苏态势，医疗创新板块持续发展动力充足。 

 

 海外项目类收入受国际局势影响有所下滑，经销类业务保持增

长趋势，是未来海外业务的发力重点。 

（1）国内市场：2023 年公司实现收入 14.89 亿元，同比下降 26%，
剔除同期公共卫生防控类业务后，核心业务同比增长 4%。随着行业

整顿对医院招投标活动的影响逐渐消退，国内市场有望加速发展。 

（2）海外市场：2023 年公司实现收入 7.83亿元，同比下降 6%，海

外业务占比达到 34%，其中项目类业务增速受国际局势影响有所下

滑，经销类业务持续增长，未来公司将基于用户交互加强本土化方案

创新，加速商机的转化落地。公司现已形成覆盖 800 多家经销商、150 

多个国家和地区的全球市场网络布局，已形成以尼日利亚、英国、阿

联酋、新加坡等地为中心的用户体验培训中心体系和荷兰、美国等仓

-60%

-45%

-30%

-15%

0%

15%

2023-03 2023-07 2023-11 2024-03

海尔生物 沪深300

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。

99
95
63
33
7



  

 

 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      2 

公司快报/海尔生物 

 

储物流中心体系。2023 年，公司海外经销网络突破新增近 170 家、

突破 7个空白国家，持续扩大东欧、非洲、拉美等地区用户覆盖度，

并在西欧、亚太等地区深耕生物制药用户群。英国子公司深耕当地市

场，持续加强其在全球的辐射作用，并相继布局荷兰、美国等地；升

级位于迪拜健康城核心区域的用户体验交互中心，为海湾地区国家、

非洲、南亚、印度、中欧、东欧等周边国家和地区的用户提供更加便 

捷高效的多场景方案交互培训服务。 

 

 公司发布 2024 年股权激励计划，彰显发展信心。 

根据公司公告，本次激励计划拟授予的限制性股票数量为 342 万股，

占公司股本总额的比重为 1.076%，首次授予 292 万股，预留 50 万

股。首次授予的激励对象总人数为 262 人，占公司 2023 年底员工总

数 2636 人的 9.94%，包括高管 8 位、核心技术人员 3 位、骨干员工

251 位。激励考核目标方面，触发值、目标值分别为：基于 2023 年

收入基数，2024-2026 年的收入增长率不低于 15%/32%/52%、

30%/69%/120%；换算为同比指标，触发值、目标值分别为：2024-2026

年收入增长率 15%/14.78%/15.15%、30%/30%/30.18%。 

 

 投资建议： 

买入-A 投资评级，6 个月目标价 43.27 元。我们预计公司 2024 年-

2026 年的收入增速分别为 26.4%、25.0%、23.5%，净利润的增速分别

为 35.5%、25.3%、25.1%，成长性突出；维持给予买入-A 的投资评

级，6个月目标价为 43.27 元，相当于 2024 年 25 倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：医疗有关政策的不确定性；海外业务的不确定性；

新产品研发和推广的不确定性。 

 
    

科学和医疗创新两大方向不

断拓展业务边界 

海尔生物 22 年快报基本符

合预期，品类拓展持续推进 

2023-03-01 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 2,864.0 2,280.9 2,884.2 3,606.4 4,452.1 

净利润 600.8 406.1 550.3 689.6 862.5 

每股收益(元) 1.89 1.28 1.73 2.17 2.71 

每股净资产(元) 12.65 13.31 15.07 16.97 19.44 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 14.7 21.7 16.0 12.8 10.2 

市净率(倍) 2.2 2.1 1.8 1.6 1.4 

净利润率 21.0% 17.8% 19.1% 19.1% 19.4% 

净资产收益率 14.9% 9.6% 11.5% 12.8% 14.0% 

股息收益率 1.6% 0.0% 0.9% 1.0% 0.9% 

ROIC 135.5% 45.2% 37.7% 41.7% 44.5% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,864.0 2,280.9 2,884.2 3,606.4 4,452.1  成长性      

减:营业成本 1,484.9 1,126.0 1,440.0 1,825.6 2,261.8  营业收入增长率 34.7% -20.4% 26.4% 25.0% 23.5% 

   营业税费 22.6 20.8 20.2 28.9 35.8  营业利润增长率 -29.7% -35.1% 41.9% 25.3% 24.9% 

   销售费用 348.4 339.6 369.2 443.6 525.4  净利润增长率 -28.9% -32.4% 35.5% 25.3% 25.1% 

   管理费用 165.4 183.5 187.5 216.4 258.2  EBITDA 增长率 -28.6% -30.7% 48.8% 24.1% 22.2% 

   研发费用 292.5 320.6 331.7 396.7 480.8  EBIT 增长率 -31.5% -39.5% 60.0% 25.7% 25.6% 

   财务费用 -20.3 -23.5 -18.6 -20.8 -21.0  NOPLAT 增长率 -29.2% -33.8% 37.4% 26.3% 25.6% 

   资产减值损失 -5.4 -1.6 -2.8 -3.3 -2.6  投资资本增长率 98.5% 64.7% 14.1% 17.8% 22.4% 

加:公允价值变动收益 -7.0 2.1 - - -  净资产增长率 14.0% 7.0% 12.8% 12.2% 14.2% 

   投资和汇兑收益 74.7 83.0 65.0 60.0 60.0        

营业利润 675.7 438.4 622.0 779.3 973.7  利润率      

加:营业外净收支 -0.3 -3.9 0.3 -1.3 -1.7  毛利率 48.2% 50.6% 50.1% 49.4% 49.2% 

利润总额 675.3 434.5 622.3 778.0 972.0  营业利润率 23.6% 19.2% 21.6% 21.6% 21.9% 

减:所得税 63.4 22.4 65.0 77.8 97.2  净利润率 21.0% 17.8% 19.1% 19.1% 19.4% 

净利润 600.8 406.1 550.3 689.6 862.5  EBITDA/营业收入 23.9% 20.8% 24.5% 24.3% 24.1% 

       EBIT/营业收入 21.8% 16.5% 20.9% 21.0% 21.4% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 45 93 107 105 92 

货币资金 951.8 1,269.3 2,101.5 2,337.5 2,589.3  流动营业资本周转天数 -77 -84 -70 -80 -48 

交易性金融资产 2,023.6 651.1 651.1 651.1 651.1  流动资产周转天数 437 475 391 380 347 

应收帐款 159.8 195.1 365.7 275.5 466.6  应收帐款周转天数 19 28 35 32 30 

应收票据 5.4 10.8 2.4 5.6 6.8  存货周转天数 39 41 47 51 53 

预付帐款 38.2 19.0 29.0 36.9 51.0  总资产周转天数 653 869 770 716 638 

存货 270.5 248.0 512.0 502.2 817.1  投资资本周转天数 82 182 192 178 173 

其他流动资产 39.2 142.6 67.1 83.0 97.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 14.9% 9.6% 11.5% 12.8% 14.0% 

长期股权投资 123.7 130.3 160.3 190.3 190.3  ROA 11.1% 7.5% 8.2% 9.3% 10.6% 

投资性房地产 10.4 9.6 59.6 59.6 59.6  ROIC 135.5% 45.2% 37.7% 41.7% 44.5% 

固定资产 395.9 779.6 930.1 1,165.6 1,101.1  费用率      

在建工程 389.3 70.3 370.3 670.3 620.3  销售费用率 12.2% 14.9% 12.8% 12.3% 11.8% 

无形资产 312.3 367.7 413.9 360.2 306.4  管理费用率 5.8% 8.0% 6.5% 6.0% 5.8% 

其他非流动资产 768.8 1,632.1 1,150.8 1,195.4 1,293.2  研发费用率 10.2% 14.1% 11.5% 11.0% 10.8% 

资产总额 5,489.0 5,525.7 6,813.8 7,533.2 8,250.4  财务费用率 -0.7% -1.0% -0.6% -0.6% -0.5% 

短期债务 10.0 6.0 - - -  四费/营业收入 27.4% 36.0% 30.2% 28.7% 27.9% 

应付帐款 631.0 562.0 979.4 1,251.9 1,009.8  偿债能力      

应付票据 148.8 105.3 294.7 161.7 340.9  资产负债率 24.4% 19.6% 26.5% 25.4% 22.2% 

其他流动负债 394.6 268.4 392.0 351.7 337.4  负债权益比 32.3% 24.5% 36.0% 34.0% 28.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.95 2.69 2.24 2.20 2.77 

其他非流动负债 156.2 144.1 139.3 146.5 143.3  速动比率 2.72 2.43 1.93 1.92 2.29 

负债总额 1,340.6 1,085.7 1,805.4 1,911.8 1,831.4  利息保障倍数 -30.75 -16.03 -32.50 -36.48 -45.45 

少数股东权益 127.7 209.3 215.9 226.3 238.3  分红指标      

股本 318.0 318.0 318.0 318.0 318.0  DPS(元) 0.45 - 0.24 0.27 0.24 

留存收益 3,746.9 4,002.1 4,474.6 5,077.2 5,862.8  分红比率 23.7% 0.0% 14.1% 12.6% 8.9% 

股东权益 4,148.4 4,440.0 5,008.5 5,621.4 6,419.1  股息收益率 1.6% 0.0% 0.9% 1.0% 0.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 612.0 412.1 550.3 689.6 862.5  EPS(元) 1.89 1.28 1.73 2.17 2.71 

加:折旧和摊销 62.5 99.1 103.3 118.3 118.3  BVPS(元) 12.65 13.31 15.07 16.97 19.44 

   资产减值准备 5.4 1.6 - - -  PE(X) 14.7 21.7 16.0 12.8 10.2 

   公允价值变动损失 7.0 -2.1 - - -  PB(X) 2.2 2.1 1.8 1.6 1.4 

   财务费用 2.7 -6.4 -18.6 -20.8 -21.0  P/FCF 47.8 -54.6 25.9 22.1 20.5 

   投资收益 -74.7 -83.0 -65.0 -60.0 -60.0  P/S 3.1 3.9 3.1 2.4 2.0 

   少数股东损益 11.2 6.0 7.0 10.6 12.3  EV/EBITDA 24.8 21.2 8.0 6.1 4.7 

   营运资金的变动 -141.4 -966.5 745.0 116.3 -697.9  CAGR(%) 4.6% 28.5% -13.1% 4.6% 28.5% 

经营活动产生现金流量 632.4 249.3 1,322.0 853.9 214.2  PEG 3.2 0.8 -1.2 2.8 0.4 

投资活动产生现金流量 -251.2 252.8 -512.9 -552.0 94.0  ROIC/WACC 12.9 4.3 3.6 4.0 4.2 

融资活动产生现金流量 -206.2 -168.3 23.2 -65.8 -56.4  REP 1.5 1.6 1.0 0.7 0.5 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中
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