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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.97 

一年最低/最高价 25.50/61.92 

市净率(倍) 2.93 

流通A股市值(百万元) 12,708.56 

总市值(百万元) 12,708.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.66 

资产负债率(%,LF) 19.88 

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)：2024 年一季报

点评：Q1 业绩超预期，Q2 拐点将至》 

2024-04-29 

《海尔生物(688139)：2023 年年报点

评：业绩短期承压，2024 年拐点将至》 

2024-03-29 
 

 

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） 2864 2281 2863 3436 4054 

同比（%） 34.72 (20.36) 25.54 20.00 17.99 

归母净利润（百万元） 600.79 406.07 573.42 703.76 850.56 

同比（%） (28.90) (32.41) 41.21 22.73 20.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.89 1.28 1.80 2.21 2.68 

P/E（现价&最新摊薄） 21.15 31.30 22.16 18.06 14.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 5 月 23 日，海尔生物宣布拟通过协议转让的方式实现对
上海元析仪器有限公司（下称“上海元析”）的控股收购，持有上海元析
70%股权。 

◼ 上海元析为光谱仪、有机元素分析仪细分市场领导者：上海元析成立于
2008 年，是一家专业从事科学分析仪器研发、生产、销售和服务的国家
高新技术企业，官网显示公司拥有光谱类、有机元素分析类、前处理类
等丰富的细分市场产品线。作为“专精特新”企业，公司凭借持续研发
创新能力，已获得 70 余项国家专利及软著证书。同时，其产品技术应
用方向具备良好的市场影响力，光谱类、有机元素分析类设备在国产仪
器中位列第一梯队，并销往全球 90 多个国家和地区。据 SDI 统计，2022

年全球分析仪器市场规模预计 750 亿美元，中国市场占比约 12-15%，
增速高于全球平均水平。其中，有机元素分析类仪器作为化工、电子、
食品等行业中的重要设备，光谱分析仪器作为科学研究、环境监测、农
业和食品安全制品及医疗等领域不可或缺的高端设备，近年来国内市场
需求快速上升。华经产业研究院数据显示，2022 年行业整体规模超 80

亿元，预计 2025 年国内光谱仪市场规模将达 101.65 亿元。 

◼ 对海尔生物的影响：①增厚报表：参考海外分析仪器类公司净利率水平，
我们预计上海元析净利率可做到 15-20%，有效增厚海尔生物报表；②
布局分析仪器：海尔生物非存储板块快速发展（2023 年同比+30%，
2024Q1 同比+22%），此次并购帮助海尔生物开辟分析仪器板块，持续
完善整体解决方案；③渠道与市场互补协同：上海元析现有应用场景主
要为环境、食品检测等，缺乏医药与海外市场渠道，海尔生物整合后一
方面可将上海元析的产品客户群拓展到医药与海外市场，另一方面也可
使海尔生物原产品拓至元析客户群，实现共赢；④海尔生物为元析持续
赋能：公司收购后海尔生物将继续支持上海元析加大研发投入，由目前
紫外分光光度计向可见光、近红外分光光度计研发拓展，以及其他总有
机碳分析仪、水质分析仪、荧光光度计、土壤有机分析仪等也有望陆续
投向市场，公司提速发展。我们认为海尔生物过去收购的重庆三大伟业、
厚宏智能等均已验证了公司的整合发展能力，平台价值有望逐步兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年营收分别为
28.63/34.36/40.54 亿元，归母净利润分别为 5.73/7.04/8.51 亿元的预期，
当前股价对应 PE 分别为 22/18/15×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求恢复不及预期，新产品开拓不及预期，汇兑损益，商誉
减值风险等。 
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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 3,146 3,699 4,467  营业总收入 2,281 2,863 3,436 4,054 

货币资金及交易性金融资产 1,920 2,534 2,983 3,616  营业成本(含金融类) 1,126 1,409 1,687 1,987 

经营性应收款项 227 257 314 374  税金及附加 21 24 29 35 

存货 248 317 365 437  销售费用 340 378 416 487 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 183 215 251 300 

其他流动资产 140 38 37 40  研发费用 321 358 399 446 

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 51 33 53 

固定资产及使用权资产 792 948 1,099 1,231  投资净收益 83 86 69 61 

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) (2) (2) 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 438 616 754 912 

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 6,325 7,248 8,359  利润总额 434 614 752 910 

流动负债 942 1,184 1,394 1,643  减:所得税 22 32 38 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 17 16 14  净利润 412 582 714 863 

经营性应付款项 391 494 583 690  减:少数股东损益 6 8 11 13 

合同负债 112 200 223 259  归属母公司净利润 406 573 704 851 

其他流动负债 418 473 573 679       

非流动负债 144 146 146 146  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.80 2.21 2.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 331 614 752 910 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 436 763 933 1,122 

其他非流动负债 135 137 137 137       

负债合计 1,086 1,330 1,540 1,788  毛利率(%) 50.63 50.80 50.90 51.00 

归属母公司股东权益 4,231 4,777 5,480 6,330  归母净利率(%) 17.80 20.03 20.48 20.98 

少数股东权益 209 217 228 241       

所有者权益合计 4,440 4,995 5,708 6,571  收入增长率(%) (20.36) 25.54 20.00 17.99 

负债和股东权益 5,526 6,325 7,248 8,359  归母净利润增长率(%) (32.41) 41.21 22.73 20.86 

           

           

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 249 795 937 1,135  每股净资产(元) 13.31 15.03 17.24 19.91 

投资活动现金流 253 (152) (486) (499)  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 12.26 13.29 14.01 

现金净增加额 325 614 449 633  ROE-摊薄(%) 9.60 12.00 12.84 13.44 

折旧和摊销 105 149 181 212  资产负债率(%) 19.65 21.03 21.25 21.39 

资本开支 (176) (464) (521) (559)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.30 22.16 18.06 14.94 

营运资本变动 (170) 141 107 116  P/B（现价） 3.00 2.66 2.32 2.01 

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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