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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 28.58 

一年最低/最高价 25.50/44.60 

市净率(倍) 2.14 

流通A股市值(百万元) 9,087.08 

总市值(百万元) 9,087.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.38 

资产负债率(%,LF) 19.50 

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)：收购上海元析，

完善分析仪器布局》 

2024-05-26 

《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 
 

 

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 2628 3127 3674 

同比（%） 34.72 (20.36) 15.20 19.00 17.50 

归母净利润（百万元） 600.79 406.07 508.83 631.41 755.06 

同比（%） (28.90) (32.41) 25.31 24.09 19.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.89 1.28 1.60 1.99 2.37 

P/E（现价&最新摊薄） 15.13 22.38 17.86 14.39 12.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 23 日公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 公司营
收 12.23 亿元（-3.7%，括号内为同比，下同），归母净利润 2.34 亿元（-

15.8%），扣非归母净利 2.12 亿元（-7.5%）；2024 年 Q2 营收 5.36 亿元
（-8.12%），归母净利润 0.97 亿元（-31.4%），扣非归母净利润 0.79 亿
元（-24.4%）。 

◼ 存储类/海外业务受太阳能疫苗方案影响承压：分业务来看，2024H1 生
命科学营收 6.1 亿元（+2.3%），医疗创新营收 6.1 亿元（-9.0%）；分地
区来看国内营收 8.92 亿元（+6.9%），海外营收 3.3 亿元（-24.2%）。公
司存储类业务承压，同比下降主要受太阳能疫苗方案订单执行延迟导致
的该项业务下滑 50%的影响所致（医疗创新板块的下滑亦由此所致），
若剔除该项影响公司低温存储业务基本持平同期。且自进入三季度以来
海外项目的订单交付速度加快，预计下半年的表现将有所反弹；截至
2024H1，项目类业务商机空间超 10 亿元。非存储营收 2024H1 同比增
长 22.7%，业务占比已达 42.6%，耗材服务类营收同比增长 26%，用药
自动化新增订单同比增长 200%，上海元析并购落地，其他标的整合良
好，长期增长动力充沛。2024H1 公司毛利率为 48.3%，主要由于执行财
政部新会计准则导致会计政策变更，保证类质保费用计入营业成本，若
按同口径还原公司毛利率为 50.1%，Q2 环比 Q1 仍在提升。 

◼ 我们认为公司 2024H1 有些向好的边际变化，主要体现在：①按生命科
学领域行业惯例，下半年收入体量高于上半年，在需求疲软与大项目扰
动下公司 2024H1 仍实现营收环比增长 21%，归母净利润与扣非归母净
利润分别环比增长 84%/107%，已逐步走出低谷，展望 2024H2 有望环
比进一步好转；②剔除非洲太阳能疫苗方案影响，海外仍在快速增长，
2024H1 欧洲+亚太营收同比增长超过 30%。同时我们也看到公司的非存
储业务离心机、培养箱等出海正在进行中，且解决方案也已有巴西里约
中心血站等突破；③国内公卫、浆站数字化服务业务在下游用户预算不
足的挑战性已经在复苏，体现了方案的高性价比和一定程度刚需性，新
落地疫苗接种点 400 多家。 

◼ 盈利预测与投资评级：受公司海外项目的扰动，我们将公司 2024-2026

年营收由 28.6/34.4/40.5 亿元调整为 26.3/31.3/36.7 亿元；将公司归母净
利润由 5.7/7.0/8.5 亿元调整为 5.1/6.3/7.6 亿元，当前股价对应 PE 分别
为 18/14/12×，考虑到公司 Q3 有望迎拐点，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 2,985 3,437 4,079  营业总收入 2,281 2,628 3,127 3,674 

货币资金及交易性金融资产 1,920 2,422 2,783 3,305  营业成本(含金融类) 1,126 1,293 1,535 1,800 

经营性应收款项 227 236 286 339  税金及附加 21 22 27 32 

存货 248 291 332 396  销售费用 340 355 378 441 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 183 200 235 276 

其他流动资产 140 37 36 39  研发费用 321 336 366 417 

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 47 30 48 

固定资产及使用权资产 792 948 1,099 1,231  投资净收益 83 79 63 55 

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 438 547 677 810 

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 6,164 6,986 7,971  利润总额 434 545 675 808 

流动负债 942 1,088 1,271 1,491  减:所得税 22 29 34 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 17 16 14  净利润 412 516 641 766 

经营性应付款项 391 453 530 625  减:少数股东损益 6 7 10 11 

合同负债 112 184 203 235  归属母公司净利润 406 509 631 755 

其他流动负债 418 434 522 617       

非流动负债 144 146 146 146  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.60 1.99 2.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 331 545 675 808 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 436 693 856 1,020 

其他非流动负债 135 137 137 137       

负债合计 1,086 1,235 1,417 1,636  毛利率(%) 50.63 50.80 50.90 51.00 

归属母公司股东权益 4,231 4,713 5,343 6,098  归母净利率(%) 17.80 19.36 20.19 20.55 

少数股东权益 209 217 226 237       

所有者权益合计 4,440 4,929 5,569 6,335  收入增长率(%) (20.36) 15.20 19.00 17.50 

负债和股东权益 5,526 6,164 6,986 7,971  归母净利润增长率(%) (32.41) 25.31 24.09 19.58 

           

           

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 249 690 855 1,030  每股净资产(元) 13.31 14.82 16.81 19.18 

投资活动现金流 253 (159) (492) (505)  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 10.95 12.15 12.82 

现金净增加额 325 501 361 522  ROE-摊薄(%) 9.60 10.80 11.82 12.38 

折旧和摊销 105 149 181 212  资产负债率(%) 19.65 20.03 20.28 20.53 

资本开支 (176) (464) (521) (559)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 17.86 14.39 12.03 

营运资本变动 (170) 94 93 102  P/B（现价） 2.15 1.93 1.70 1.49 

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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