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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 

健麾信息(605186)公司点评报告 2024 年 05 月 11 日 

[Table_Title]  积极开拓海外市场+战略布局医药零售 

——健麾信息(605186.SH) 2023 年报及 2024 一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

健麾信息于近日发布 2023 年度及 2024 年一季度报告：2023 年公司实现

营业收入 3.1 亿（-4.6%），归母净利润 6000.0 万（-48.1%），扣非归母净

利润 4520.4 万（-53.3%），主要原因是 2023 年度受外部因素影响，公司所

处行业供需关系阶段性发生变化，公司业务和项目实施节奏严重受阻，业务

没有实现预期结果。2024Q1 公司实现收入 3563.3 万（-41.9%），2024Q1

因行业政策改革带来的阶段性市场波动及地方政府资金紧张导致的业务需

求下滑所致；归母净利润 524.2 万（-47.3%），扣非归母净利润 476.9 万（-

46.5%），因营业收入下降，销售及管理费用增加，以及投资收益下降所致。 

 管理费用大幅增长，研发仍然保持高投入 

费用端方面：2023 年公司的销售费用、管理费用分别为 2530.2 万（+4.4%）、

3020.0 万（+61.1%），管理费用增加较多主要原因是合并范围增加子公司

而增加的管理人员薪酬；随着药房投放项目设备采购而增加的固定资产折

旧增加；2023 年研发费用 2337.0 万（+4.3%），主要原因是报告期内加大

研发投入。 

 积极开拓海外市场+战略布局医药零售市场，多战略并行 

公司借助与德国、芬兰等国长期以来合资合作的成功经验和良好口碑，将公

司产品迅速推广到沙特、中东及北非市场，全力推动沙特医疗产业迈向数字

化、自动化、提高医疗行业和服务质量和效率。合资公司与沙特卫生部、沙

特部分区域的公立医院医联体以及一批大型公私立医院等陆续建立了业务

联系，业务稳步推进。截至报告披露日，合资公司与沙特卫生部指定的信息

系统集成商 Lean 公司，签署了共同对沙特 2300 余家基层医院（Public 

Healthcare Center）进行数字化改造的合作备忘录，并已开始向合资公司小

批量供货。公司亦与中国香港、中国澳门、中国台湾，欧洲的荷兰、俄罗斯、

波兰，东南亚的新加坡、印度尼西亚、泰国、马来西亚、菲律宾，南美洲的

智利、玻利维亚等国家或地区的经销商和意向客户签署了相关协议，除稳定

供应中国台湾市场之外，已开始向俄罗斯市场供货。公司先后与医药零售领

域的多家行业龙头达成战略合作，助力零售药店开启智慧零售新模式，公司

在平稳交接某互联网平台企业已运营的 20多家门店设备和快速交付在手的

100 余家门店的商务合同的基础上，“智慧药店”模式计划在全国范围内进

行批量复制推广，将积极与天津等地探索可全国复制的医保线上支付模式，

并逐渐将“智慧药店”模式从单一的药品拓展到与美妆、计生用品和隐形眼

镜等相融合的“智慧融合仓”模式。 

 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，预计公司 2024-2026 年营收增速分别为

27.47%/17.53%/13.55%；归母净利润分别为 1.32/1.61/1.91 亿，对应增速

分别为 120.45%/21.71%/18.46%；EPS 为 0.97/1.18/1.40 元/股，对应 PE

为 36.75/30.19/25.49X。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：  35.74 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 54.78 / 29.65 

A 股流通股（百万股）： 136.00 

A 股总股本（百万股）： 136.00 

流通市值（百万元）： 4860.64 

总市值（百万元）： 4860.64 
 
[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)2023 年三

季度报告点评业绩短期波动，积极开拓海内外市场》

2023.11.08 

《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 
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[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) 322.36 307.56 392.05 460.78 523.21 

收入同比(%) -34.18 -4.59 27.47 17.53 13.55 

归母净利润(百万元) 115.68 60.00 132.27 160.99 190.72 

归母净利润同比(%) -1.65 -48.13 120.45 21.71 18.46 

ROE(%) 11.51 5.70 11.29 12.29 12.95 

每股收益(元) 0.85 0.44 0.97 1.18 1.40 

市盈率(P/E) 42.02 81.01 36.75 30.19 25.49 

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

流动资产 829.97 771.44 877.70 977.35 1054.27  营业收入 322.36 307.56 392.05 460.78 523.21 

  现金 366.27 267.76 334.12 317.36 314.68  营业成本 130.31 138.97 144.31 159.59 170.78 

  应收账款 332.89 384.33 423.28 521.62 594.08  营业税金及附加 2.48 2.03 2.67 3.17 3.57 

  其他应收款 10.83 10.54 12.57 15.23 17.23  营业费用 24.23 25.30 28.74 35.30 40.00 

  预付账款 26.06 25.32 23.79 28.17 29.64  管理费用 18.74 30.20 29.72 37.01 42.79 

  存货 74.02 65.16 66.33 76.73 80.56  研发费用 22.42 23.37 23.52 27.65 31.39 

  其他流动资产 19.89 18.34 17.60 18.24 18.07  财务费用 -3.20 -1.19 2.18 3.57 5.02 

非流动资产 368.88 545.33 560.88 653.22 746.30  资产减值损失 -0.35 -1.04 -0.63 -0.72 -0.74 

  长期投资 46.29 106.26 74.04 80.15 82.47  公允价值变动收益 13.89 11.45 10.92 11.59 11.34 

  固定资产 32.13 340.07 369.66 422.31 490.04  投资净收益 3.44 12.71 7.98 8.80 9.18 

  无形资产 14.85 26.16 29.33 33.02 37.16  营业利润 132.07 67.64 151.85 183.66 217.70 

  其他非流动资产 275.61 72.83 87.85 117.73 136.64  营业外收入 0.01 0.49 0.25 0.29 0.31 

资产总计 1198.84 1316.77 1438.58 1630.57 1800.57  营业外支出 0.05 0.28 0.16 0.18 0.19 

流动负债 113.24 176.74 174.31 221.15 221.46  利润总额 132.03 67.85 151.94 183.77 217.81 

  短期借款 0.00 50.00 48.65 90.55 86.04  所得税 12.07 5.87 14.14 16.65 19.77 

  应付账款 24.30 59.66 42.72 51.42 56.59  净利润 119.96 61.97 137.80 167.12 198.05 

  其他流动负债 88.94 67.08 82.95 79.18 78.84  少数股东损益 4.28 1.97 5.53 6.12 7.33 

非流动负债 2.34 2.31 2.35 2.34 2.34  归属母公司净利润 115.68 60.00 132.27 160.99 190.72 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 132.39 72.18 165.60 200.47 238.25 

  其他非流动负债 2.34 2.31 2.35 2.34 2.34  EPS（元） 0.85 0.44 0.97 1.18 1.40 

负债合计 115.58 179.06 176.66 223.49 223.80        

 少数股东权益 78.29 84.99 90.52 96.64 103.97 
 主要财务比率      

  股本 136.00 136.00 136.00 136.00 136.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 359.16 359.16 359.16 359.16 359.16  成长能力      

  留存收益 509.81 557.57 676.24 815.28 977.64  营业收入(%) -34.18 -4.59 27.47 17.53 13.55 

归属母公司股东权益 1004.97 1052.73 1171.40 1310.44 1472.80  营业利润(%) -8.17 -48.78 124.50 20.95 18.53 

负债和股东权益 1198.84 1316.77 1438.58 1630.57 1800.57  归属母公司净利润(%) -1.65 -48.13 120.45 21.71 18.46 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 59.58 54.82 63.19 65.36 67.36 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 35.89 19.51 33.74 34.94 36.45 

经营活动现金流 -37.26 -35.39 93.67 51.62 123.09  ROE(%) 11.51 5.70 11.29 12.29 12.95 

  净利润 119.96 61.97 137.80 167.12 198.05  ROIC(%) 17.62 7.92 15.77 15.83 16.33 

  折旧摊销 3.52 5.74 11.57 13.24 15.54  偿债能力      

  财务费用 -3.20 -1.19 2.18 3.57 5.02  资产负债率(%) 9.64 13.60 12.28 13.71 12.43 

  投资损失 -3.44 -12.71 -7.98 -8.80 -9.18  净负债比率(%) 0.00 27.92 27.54 40.52 38.44 

营运资金变动 -132.83 -125.57 -32.42 -137.73 -95.42  流动比率 7.33 4.36 5.04 4.42 4.76 

  其他经营现金流 -21.27 36.37 -17.48 14.23 9.08  速动比率 6.68 4.00 4.65 4.07 4.40 

投资活动现金流 -84.87 -102.61 -11.30 -84.56 -87.80  营运能力      

  资本支出 66.72 37.07 80.00 90.00 100.00  总资产周转率 0.28 0.24 0.28 0.30 0.30 

  长期投资 15.78 71.12 -53.64 10.75 3.56  应收账款周转率 0.89 0.69 0.77 0.79 0.75 

  其他投资现金流 -2.37 5.58 15.07 16.19 15.77  应付账款周转率 4.59 3.31 2.82 3.39 3.16 

筹资活动现金流 -12.24 37.64 -16.01 16.17 -37.97  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 50.00 -1.35 41.91 -4.51  每股收益(最新摊薄) 0.85 0.44 0.97 1.18 1.40 

  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) -0.27 -0.26 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) 7.39 7.74 8.61 9.64 10.83 

  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 -12.24 -12.36 -14.66 -25.73 -33.46  P/E 42.02 81.01 36.75 30.19 25.49 

现金净增加额 -134.31 -100.40 66.36 -16.76 -2.68  P/B 4.84 4.62 4.15 3.71 3.30 

       EV/EBITDA 34.49 63.26 27.57 22.78 19.16 

资料来源：公司公司，wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


