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健帆生物 24H1 业绩高增

长，基本面持续回暖 
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24Q1 业绩大幅改善，基本面

反转拐点已至 

2024-04-26 

健帆生物深度推荐：荆棘载

途终有尽，繁花前路仍可期 

2024-03-17 

发布“质量回报双提升”方

案，血液灌流国产龙头推进

全球高质量发展 

2024-03-07 

 

 事件：公司发布 2024 年中报。 

24H1，公司实现收入 14.96 亿元，同比增长 47.77%；归母净利润 5.53
亿元，同比增长 99.1%；扣非归母净利润 5.26亿元，同比增长 99.99%。

24Q2，公司实现收入 7.51 亿元，同比增长 70.91%，环比增长约 1%；

归母净利润 2.68 亿元，同比增长 230.6%；扣非归母净利润 2.55 亿

元，同比增长 248.3%；毛利率 82.37%，同比提升 1.65pct，环比提

升 3.69pct；净利率 35.52%，同比 17.33pct，环比减少 2.63pct。毛
利率提升估计与公司高端型号产品销售占比提升有关，而净利率环比

减少的原因预计主要系公司持续加强对于创新技术的学术推广力度。 

 

 肾病条线主动降价，提升覆盖率与治疗频次、造福更多患者。 

根据公司公告，目前公司肾科产品已覆盖全国 6000 余家二级及以上

医院。24H1，肾科领域血液灌流器产品（即 HA 系列、KHA 系列、pHA 

系列）销售收入同比增长 84%。分型号来看：（1）HA130：为支持国

家医改、减轻患者经济压力，公司主动将 HA130 血液灌流器的终端价

格调降 26%，上半年 HA130 销售收入同比增长 67%，销售支数同比增

长 127%，患者覆盖率和治疗频次进一步提升。（2）KHA 系列：在 HA

系列基础上升级迭代，有效吸附率进一步提升。目前 KHA 系列产品

已覆盖 500 多家医院，24H1 销售收入同比增长 180%。（3）pHA 系列：

全球首款可以同时高效吸附清除尿毒症患者体内中大分子毒素及蛋

白结合毒素的产品，于 2023 年 11 月正式上市销售，截至目前已在 

60 多家临床医院推广使用。 

 

 肝病、危重症条线开始高速放量，第二、三成长曲线成型。 

（1）肝病：目前公司在肝病领域的相关产品已覆盖 2000 余家医院。

24H1，肝科产品（即胆红素吸附器、HA330-II、血浆分离器）销售收

入同比增长 112%。公司以点带面推广双重血浆分子吸附系统

（DPMAS），全国建立中心级人工肝标杆中心，全面辐射整个肝病领域

和临床一线：1）公司自主研发生产的一次性使用血浆分离器于 2023

年 12 月取得新产品注册证，截至目前已完成 18个省/市挂网工作。

CA280 一次性使用细胞因子吸附柱在肝衰竭合并脓毒症患者救治中
探索新的治疗策略，目前已在 60 多家医院进行推广应用。2）数项

DPMAS 最新研究成果在 2024 年亚太肝病年会(APASL)进行了壁报交

流，在各个主要维度论证了公司产品的安全有效性和治疗优越性。 3）

中国肝衰竭血液净化诊疗（远航）项目二期正式启动，截至目前已 170

家临床单位参与。 

（2）重症与急诊领域：目前公司急危重症产品已覆盖 1600 余家医

院。24H1，公司重症领域相关耗材产品（HA330、HA380、CA 系列细

胞因子吸附柱）销售收入同比增长 72%。其中公司自主研发生产的 CA 
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系列细胞因子吸附柱（国内首个用于清除脓毒症患者体内以 IL-6 为

代表的细胞因子水平的产品）已在 100 余家医院开展应用。近几年公

司加大血液吸附技术在重症领域的推广应用，提升临床认可及应用。 

 

 投资建议： 

买入-A投资评级，6 个月目标价 40.1 元。我们于 2024 年 3月 17 日

发布了公司深度报告《健帆生物深度推荐：荆棘载途终有尽，繁花前

路仍可期》，目前公司基本面改善和底部反转逻辑持续兑现，预计公

司 2024 年-2026 年的收入增速分别为 108.5%、33.6%、31.9%，净利

润的增速分别为 147.2%、32.4%、30.0%，成长性突出；维持给予买入

-A 的投资评级，6 个月目标价为 40.1 元，相当于 2024 年 30X 的动

态市盈率。 

 

 风险提示：医疗政策的不确定性；公司后续订单的不确定性；

渗透率及治疗频次提升的不确定性。 

    

健帆生物 Q3 公司经营环比

改善，系统性改革效果初现 

2023-11-06 

  

 

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

主营收入 2,491.4 1,922.3 4,007.9 5,354.2 7,060.7 

净利润 889.5 436.5 1,079.2 1,428.4 1,857.0 

每股收益(元) 1.10 0.54 1.34 1.77 2.30 

每股净资产(元) 4.43 3.90 6.18 7.95 10.25 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 26.5 53.9 21.8 16.5 12.7 

市净率(倍) 6.6 7.5 4.7 3.7 2.8 

净利润率 35.7% 22.7% 26.9% 26.7% 26.3% 

净资产收益率 24.9% 13.9% 21.6% 22.3% 22.4% 

股息收益率 2.3% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 60.1% 21.3% 66.7% 48.8% 67.7% 

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 2,491.4 1,922.3 4,007.9 5,354.2 7,060.7  成长性      

减:营业成本 440.1 384.0 960.9 1,476.3 2,003.2  营业收入增长率 -6.9% -22.8% 108.5% 33.6% 31.9% 

   营业税费 35.1 31.8 56.1 72.3 93.2  营业利润增长率 -27.4% -47.2% 132.8% 31.8% 29.5% 

   销售费用 700.6 616.0 1,018.0 1,285.0 1,694.6  净利润增长率 -25.7% -50.9% 147.2% 32.4% 30.0% 

   管理费用 138.1 177.4 320.6 390.9 494.2  EBITDA 增长率 -20.1% -34.2% 109.0% 28.4% 29.7% 

   研发费用 103.1 173.8 400.8 481.9 635.5  EBIT 增长率 -22.1% -37.9% 122.7% 29.3% 30.2% 

   财务费用 -17.8 -33.9 -5.3 -5.7 -6.6  NOPLAT 增长率 -26.6% -52.5% 163.2% 31.9% 29.6% 

   资产减值损失 -6.5 -28.2 1.0 0.8 1.0  投资资本增长率 34.4% -16.1% 80.5% -6.7% 47.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 6.1% -12.2% 58.8% 28.9% 29.1% 

   投资和汇兑收益 10.5 - - 6.0 6.0        

营业利润 1,029.5 543.8 1,265.8 1,668.8 2,161.6  利润率      

加:营业外净收支 -12.6 -22.8 -9.1 -2.0 1.0  毛利率 82.3% 80.0% 76.0% 72.4% 71.6% 

利润总额 1,016.8 521.0 1,256.6 1,666.8 2,162.6  营业利润率 41.3% 28.3% 31.6% 31.2% 30.6% 

减:所得税 135.9 95.3 163.4 216.7 281.1  净利润率 35.7% 22.7% 26.9% 26.7% 26.3% 

净利润 889.5 436.5 1,079.2 1,428.4 1,857.0  EBITDA/营业收入 50.7% 43.3% 43.4% 41.7% 41.0% 

       EBIT/营业收入 47.9% 38.6% 41.2% 39.9% 39.4% 

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 154 263 150 117 94 

货币资金 2,558.8 2,810.3 1,808.3 3,504.4 4,063.3  流动营业资本周转天数 39 28 36 43 44 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 459 618 301 278 293 

应收帐款 228.6 81.4 987.4 499.9 1,461.5  应收帐款周转天数 36 29 48 50 50 

应收票据 17.9 - 60.0 14.8 87.3  存货周转天数 39 69 34 37 38 

预付帐款 103.2 11.6 148.6 72.9 227.6  总资产周转天数 739 1,026 510 446 437 

存货 349.1 385.0 362.4 744.8 757.6  投资资本周转天数 247 337 207 193 175 

其他流动资产 35.6 23.6 33.7 21.2 26.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 24.9% 13.9% 21.6% 22.3% 22.4% 

长期股权投资 - - 30.0 60.0 160.0  ROA 16.3% 7.7% 18.8% 19.5% 19.4% 

投资性房地产 - - 50.0 20.0 40.0  ROIC 60.1% 21.3% 66.7% 48.8% 67.7% 

固定资产 1,176.6 1,633.7 1,702.1 1,780.1 1,922.7  费用率      

在建工程 474.0 122.4 322.4 472.4 772.4  销售费用率 28.1% 32.0% 25.4% 24.0% 24.0% 

无形资产 100.4 100.4 144.3 138.3 180.3  管理费用率 5.5% 9.2% 8.0% 7.3% 7.0% 

其他非流动资产 369.2 374.9 164.6 117.2 -0.2  研发费用率 4.1% 6.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产总额 5,413.4 5,543.3 5,814.0 7,446.0 9,698.8  财务费用率 -0.7% -1.8% -0.1% -0.1% -0.1% 

短期债务 317.1 261.8 - - -  四费/营业收入 32.9% 33.3% 31.1% 30.6% 29.9% 

应付帐款 179.8 323.6 630.9 807.3 1,153.5  偿债能力      

应付票据 26.2 42.1 - - -  资产负债率 33.7% 43.1% 13.9% 13.3% 14.0% 

其他流动负债 194.1 201.8 115.6 111.7 132.7  负债权益比 50.8% 75.8% 16.1% 15.3% 16.3% 

长期借款 - 404.9 - - -  流动比率 4.59 3.99 4.56 5.29 5.15 

其他非流动负债 1,105.8 1,156.1 60.0 70.0 75.0  速动比率 4.11 3.53 4.07 4.48 4.56 

负债总额 1,823.0 2,390.4 806.5 989.0 1,361.2  利息保障倍数 -67.03 -21.87 -311.85 -374.73 -424.11 

少数股东权益 16.2 5.4 18.8 40.0 63.7  分红指标      

股本 807.7 807.6 807.6 807.6 807.6  DPS(元) 0.66 0.38 - - - 

留存收益 3,184.6 3,101.9 4,181.1 5,609.5 7,466.5  分红比率 60.2% 71.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3,590.5 3,152.9 5,007.4 6,457.0 8,337.7  股息收益率 2.3% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

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 880.9 425.7 1,079.2 1,428.4 1,857.0  EPS(元) 1.10 0.54 1.34 1.77 2.30 

加:折旧和摊销 77.7 108.6 87.6 98.1 115.4  BVPS(元) 4.43 3.90 6.18 7.95 10.25 

   资产减值准备 4.6 20.0 - - -  PE(X) 26.5 53.9 21.8 16.5 12.7 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.6 7.5 4.7 3.7 2.8 

   财务费用 36.0 54.3 -5.3 -5.7 -6.6  P/FCF 31.5 20.4 -12.3 14.5 43.8 

   投资收益 -10.5 - - -6.0 -6.0  P/S 9.5 12.2 5.9 4.4 3.3 

   少数股东损益 -8.6 -10.8 14.1 21.8 24.5  EV/EBITDA 18.5 19.8 12.4 8.9 6.7 

   营运资金的变动 -71.8 311.3 -830.6 438.5 -817.3  CAGR(%) 18.1% 64.1% -2.9% 18.1% 64.1% 

经营活动产生现金流量 883.8 916.7 345.0 1,974.9 1,167.0  PEG 1.5 0.8 -7.4 0.9 0.2 

投资活动产生现金流量 -305.9 -249.6 -450.0 -284.0 -614.0  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -365.9 -451.9 -897.0 5.2 5.8  REP      

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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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

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司
投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问
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