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市场数据  
收盘价(元) 28.31 

一年最低/最高价 25.50/75.50 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 9,001.24 

总市值(百万元) 9,001.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.31 

资产负债率(%,LF) 19.65 

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)：2023 年半年报

点评：核心业务稳健增长，看好公司

业绩反转与长期成长空间》 

2023-09-04 

《海尔生物(688139)：收购厚宏智能

科技，智慧药房布局加速》 

2023-04-07 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,864 2,281 2,704 3,254 3,854 

同比 34.72% -20.36% 18.57% 20.33% 18.45% 

归母净利润（百万元） 600.79 406.07 502.45 624.95 758.81 

同比 -28.90% -32.41% 23.73% 24.38% 21.42% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.89 1.28 1.58 1.97 2.39 

P/E（现价&最新摊薄） 14.66 21.69 17.53 14.09 11.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 3 月 27 日公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司营收
22.81 亿元（-20.4%，括号内为同比，下同），归母净利润 4.06 亿元（-

32.4%），扣非归母净利润 3.31 亿元（-37.8%）。 

◼ 受疫后去库存及大环境影响，业绩短期承压：剔除 2022 年 5.87 亿元公
共卫生防控类业务影响，公司核心业务收入略高于同期；利润下滑主要
系收入下降的同时各项费用同比仍有增长。分板块来看，生命科学板块
营收 10.31 亿元（-17%），剔除公共卫生防控类业务同比下降 6%，主要
系疫后低温存储设备经历去库存周期；医疗创新板块营收 12.41 亿元（-

23%），剔除疫情影响同比增长 6%，主要系国内部分项目业务支付能力
减弱，同时行业整顿对医院招投标活动有所影响。分地区来看，国内市
场营收 14.89 亿元（-28%），剔除疫情影响同比增长 4%；海外市场营收
7.83 亿元（-6%），主要系渠道去库存且项目类业务受国际局势影响。 

◼ 股权激励增强业绩信心：公司同时推出限制性股票激励计划，以 2023

年营收为基数，2024 年业绩考核目标营收增速为 15%-30%，2025 年为
32%-69%，2026 年为 52%-120%；即以触发值计算，2024-2026 年营收
CAGR 约为 15%，以目标值计算营收 CAGR 约为 30%。 

◼ 多重积极因素推动，公司业绩有望重回高增长：2023 年公司在外部压力
下实现了平稳发展，积极因素体现在：①公司非存储类新产业收入占比
达 38%，同比增长超 30%；同时服务类收入占比提升至 17%，客户粘性
继续增强；②综合解决方案赋能并购项目，整合能力持续验证，独立发
展的海尔血技收入比 2020 年并购前已近翻倍，双向赋能的厚宏智能新
增订单增长 50%等；③医疗创新板块已逐步复苏，血/浆站场景恢复双
位数增长，智慧化疫苗接种点已累计 5000 多家；④在创新驱动下公司
业务结构升级同时注重全流程降本增效，2023 毛利率同比提升 2 个百
分点以上。我们认为公司股权激励彰显了恢复常态化增长的信心，2024

年行业去库存影响有望逐步消除，随着公司非存储类业务发力，下游需
求恢复性增长以及公司应用场景持续拓展，持续推进自动化、智能化、
物联化升级，公司业绩有望重回高增长轨道。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业去库存及下游需求波动，我们将公司
2024-2025 年营收由 32.62/40.99 亿元调整为 27.04/32.54 亿元，预计 2026

年营收 38.54 亿元；将公司 2024-2025 年归母净利润由 7.80/9.83 亿元调
整为 5.02/6.25 亿元，预计 2026 年归母净利润 7.59 亿元，当前股价对应
PE 分别为 18/14/12×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场新需求下行；业务拓展不及预期；汇兑损益风险等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,536 3,017 3,479 4,142  营业总收入 2,281 2,704 3,254 3,854 

货币资金及交易性金融资产 1,920 2,435 2,798 3,332  营业成本(含金融类) 1,126 1,341 1,604 1,889 

经营性应收款项 227 243 297 355  税金及附加 21 23 28 33 

存货 248 302 347 416  销售费用 340 367 410 482 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 183 211 244 285 

其他流动资产 140 37 36 40  研发费用 321 352 394 463 

非流动资产 2,990 3,179 3,549 3,892  财务费用 (24) 0 0 0 

长期股权投资 130 117 115 111  加:其他收益 45 49 33 55 

固定资产及使用权资产 792 948 1,099 1,231  投资净收益 83 81 65 58 

在建工程 70 32 6 5  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 368 423 482 539  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 643 781 935 1,090  资产处置收益 (2) (1) (1) (2) 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 438 540 670 814 

其他非流动资产 981 870 907 911  营业外净收支  (4) (2) (2) (3) 

资产总计 5,526 6,196 7,028 8,034  利润总额 434 538 668 811 

流动负债 942 1,126 1,326 1,563  减:所得税 22 28 33 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 17 16 14  净利润 412 510 634 770 

经营性应付款项 391 470 554 656  减:少数股东损益 6 7 9 11 

合同负债 112 189 211 246  归属母公司净利润 406 502 625 759 

其他流动负债 418 450 545 646       

非流动负债 144 146 146 146  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.58 1.97 2.39 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 331 538 668 811 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 436 686 849 1,024 

其他非流动负债 135 137 137 137       

负债合计 1,086 1,273 1,472 1,708  毛利率(%) 50.63 50.40 50.70 51.00 

归属母公司股东权益 4,231 4,707 5,330 6,089  归母净利率(%) 17.80 18.58 19.20 19.69 

少数股东权益 209 216 226 237       

所有者权益合计 4,440 4,923 5,556 6,326  收入增长率(%) (20.36) 18.57 20.33 18.45 

负债和股东权益 5,526 6,196 7,028 8,034  归母净利润增长率(%) (32.41) 23.73 24.38 21.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 249 701 854 1,038  每股净资产(元) 13.31 14.80 16.76 19.15 

投资活动现金流 253 (156) (489) (502)  最新发行在外股份（百万股） 318 318 318 318 

筹资活动现金流 (168) (21) (2) (3)  ROIC(%) 7.26 10.82 12.05 12.91 

现金净增加额 325 514 363 534  ROE-摊薄(%) 9.60 10.68 11.72 12.46 

折旧和摊销 105 149 181 212  资产负债率(%) 19.65 20.54 20.94 21.26 

资本开支 (176) (464) (521) (559)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.69 17.53 14.09 11.61 

营运资本变动 (170) 114 102 110  P/B（现价） 2.08 1.87 1.65 1.45 

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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