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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

华康医疗(301235)公司点评报告 2024 年 05 月 11 日 

[Table_Title] 聚焦两主三副，打造医疗净化行业标杆 

——华康医疗(301235.SZ)2023 年报及 2024 一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

华康医疗于近期发布 2023 年及 2024 年一季度报告：2023 年公司实现收

入 16.0 亿（+34.7%），主要来自于医疗净化系统集成业务和医疗耗材销售；

归母净利润 1.1 亿（+4.7%），扣非归母净利润 9084.4 万（+1.4%）。2024Q1

公司实现收入 2.3 亿（-4.4%），归母净利润-3207.2 万（-85.3%），扣非归

母净利润-3339.7 万（-48.2%），亏损主要系公司 2023 年高速发展，人员增

长幅度较大，销售人员、技术支持人员的增长带来了订单增长，但订单转换

成产值还有一定滞后性；公司运营成本增长等原因。 

 核心业务医疗净化集成业务仍快速增长，费用开支加大 

分产品看：医疗净化系统集成收入 13.5 亿（+36.8%）、医疗设备销售 9140.6

万（+125.1%）、医疗耗材销售 1.3 亿（-4.3%）及运维服务 1744.0 万

（+37.2%）。从费用端看：2023 年销售费用较上年同期同比增长 61.4%，

销售费用率 11.3%、管理费用较上年同期同比增长 17.4%，管理费用率

9.2%，主要系业务规模增加导致销售费用及管理人员增加所致；研发费用

同比增长 40.8%，研发费用率 4.8%，主要原因系研发投入增加所致。 

 聚焦两主三副，聚力开创佳绩，实验室业务继续大突破 

公司夯实战略定力，全力促进稳健发展，2023 年年度总中标金额突破 20

亿；在“两主三副”战略布局的指引下，打造出浙大一医、四川华西、山东

齐鲁、深圳光明等诸多标杆案例，收获了“中国建设工程鲁班奖”、“中国建

筑工程装饰奖”等重量级奖项，在全国市场竖起了口碑旗帜，成为医疗专项

集成的行业标杆，学术交流现场观摩的基地。截止 2023 年末，公司顺利交

付项目共计 37 个；在手订单有 22.1 亿，主要为医疗净化集成业务订单，

其中：医疗专项订单 15.9 亿；实验室订单 4.2 亿。 

 投资建议与盈利预测 

自 2021 年年中以来，在项目不断完工的前提下，公司在手订单仍然维持高

位，至 2023 年末，公司在手订单为 22.1 亿。充足的在手订单保障公司业

绩增长，预计公司 2024-2026 年营业收入 20.88/26.16/32.27 亿，增速分别

为 30.40%/25.28%/23.34%；归母净利润 1.58/2.10/2.84 亿，增速分别为

46.86%/33.22%/35.16%；EPS 为 1.49/1.99/2.69 元 /股，对应 PE 为

13.57/10.19/7.54。维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险、主要业务资质无法续期的风险、新订单不确定性风险、

应收账款回款问题及中标项目推进等风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1188.90 1601.57 2088.41 2616.35 3227.05 

收入同比(%) 38.12 34.71 30.40 25.28 23.34 

归母净利润(百万元) 102.49 107.33 157.63 209.99 283.82 

归母净利润同比(%) 25.97 4.72 46.86 33.22 35.16 

ROE(%) 6.20 6.12 8.29 10.03 12.06 

每股收益(元) 0.97 1.02 1.49 1.99 2.69 

市盈率(P/E) 20.88 19.93 13.57 10.19 7.54 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  20.26 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.33 / 14.92 

A 股流通股（百万股）： 50.95 

A 股总股本（百万股）： 105.60 

流通市值（百万元）： 1032.29 

总市值（百万元）： 2139.46 
 
[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-华康医疗(301235.SZ)2023 年三

季度报告点评：在手订单仍在高位，期待实验室业务突

破》2023.11.02 

《国元证券公司研究-华康医疗(301235.SZ)半年度点

评报告：公司业绩超预期，实验室业务跨越式突破》

2023.09.04 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2133.47 2114.22 3127.57 3729.44 4375.50  营业收入 1188.90 1601.57 2088.41 2616.35 3227.05 

  现金 252.29 267.94 257.34 260.03 260.45  营业成本 733.93 992.35 1262.89 1588.15 1958.75 

  应收账款 1102.61 1371.62 1814.33 2287.51 2805.83  营业税金及附加 8.70 6.44 11.37 13.82 16.54 

  其他应收款 19.10 15.64 28.34 33.02 40.10  营业费用 112.36 181.32 213.68 256.40 316.25 

  预付账款 15.00 18.35 22.17 29.14 35.47  管理费用 125.99 147.96 213.02 264.25 322.70 

  存货 265.76 274.91 385.53 484.84 588.76  研发费用 54.47 76.71 110.69 117.74 132.31 

  其他流动资产 478.71 165.77 619.87 634.91 644.90  财务费用 -0.30 7.68 46.60 83.28 102.82 

非流动资产 234.99 776.25 755.03 746.36 733.40  资产减值损失 -3.32 -5.13 -4.25 -4.39 -4.47 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 5.55 0.00 1.85 1.85 1.54 

  固定资产 40.83 578.23 561.47 539.21 514.79  投资净收益 3.32 6.24 4.22 4.74 4.82 

  无形资产 33.16 66.96 80.98 96.80 114.06  营业利润 114.38 122.80 179.15 238.53 322.54 

  其他非流动资产 160.99 131.05 112.58 110.34 104.55  营业外收入 6.55 0.62 3.19 2.89 2.61 

资产总计 2368.45 2890.47 3882.60 4475.80 5108.90  营业外支出 3.49 2.34 2.69 2.71 2.64 

流动负债 690.39 1085.93 1944.27 2342.41 2713.81  利润总额 117.45 121.07 179.65 238.72 322.51 

  短期借款 0.00 409.55 1116.92 1387.45 1641.67  所得税 14.96 13.74 22.02 28.73 38.68 

  应付账款 318.39 252.86 407.50 505.95 605.87  净利润 102.49 107.33 157.63 209.99 283.82 

  其他流动负债 372.01 423.52 419.85 449.01 466.28  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 25.26 50.63 37.35 39.76 40.77  归属母公司净利润 102.49 107.33 157.63 209.99 283.82 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 121.30 145.98 265.67 363.06 467.63 

  其他非流动负债 25.26 50.63 37.35 39.76 40.77  EPS（元） 0.97 1.02 1.49 1.99 2.69 

负债合计 715.65 1136.55 1981.62 2382.17 2754.58        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 105.60 105.60 105.60 105.60 105.60  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1274.27 1281.79 1281.79 1281.79 1281.79  成长能力      

  留存收益 272.93 366.53 513.60 706.24 966.93  营业收入(%) 38.12 34.71 30.40 25.28 23.34 

归属母公司股东权益 1652.80 1753.92 1900.99 2093.63 2354.32  营业利润(%) 23.54 7.36 45.89 33.15 35.22 

负债和股东权益 2368.45 2890.47 3882.60 4475.80 5108.90  归属母公司净利润(%) 25.97 4.72 46.86 33.22 35.16 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.27 38.04 39.53 39.30 39.30 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 8.62 6.70 7.55 8.03 8.80 

经营活动现金流 -342.10 -187.36 -165.23 -152.36 -95.26  ROE(%) 6.20 6.12 8.29 10.03 12.06 

  净利润 102.49 107.33 157.63 209.99 283.82  ROIC(%) 9.19 5.78 8.34 9.96 11.17 

  折旧摊销 7.21 15.50 39.93 41.24 42.28  偿债能力      

  财务费用 -0.30 7.68 46.60 83.28 102.82  资产负债率(%) 30.22 39.32 51.04 53.22 53.92 

  投资损失 -3.32 -6.24 -4.22 -4.74 -4.82  净负债比率(%) 1.34 36.55 56.74 58.55 59.86 

营运资金变动 -446.38 -436.77 -460.53 -558.53 -612.57  流动比率 3.09 1.95 1.61 1.59 1.61 

  其他经营现金流 -1.81 125.13 55.38 76.40 93.21  速动比率 2.70 1.69 1.41 1.38 1.39 

投资活动现金流 -521.34 -145.55 -507.47 -23.67 -26.20  营运能力      

  资本支出 124.96 547.41 8.00 10.00 12.00  总资产周转率 0.66 0.61 0.62 0.63 0.67 

  长期投资 400.00 -390.00 -7.27 1.21 0.61  应收账款周转率 1.15 1.11 1.12 1.10 1.09 

  其他投资现金流 3.62 11.86 -506.74 -12.46 -13.60  应付账款周转率 3.04 3.47 3.82 3.48 3.52 

筹资活动现金流 807.55 372.12 662.09 178.72 121.88  每股指标（元）      

  短期借款 -112.84 409.55 707.37 270.53 254.22  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.02 1.49 1.99 2.69 

  长期借款 -8.51 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -3.24 -1.77 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 26.40 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 15.65 16.61 18.00 19.83 22.29 

  资本公积增加 942.41 7.52 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -39.91 -44.94 -45.28 -91.81 -132.34  P/E 20.88 19.93 13.57 10.19 7.54 

现金净增加额 -55.89 39.22 -10.60 2.69 0.42  P/B 1.29 1.22 1.13 1.02 0.91 

       EV/EBITDA 18.73 15.56 8.55 6.26 4.86 

资料来源：wind，公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


