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海尔生物 短期承压静待业 2023-11-01 

 

 事件：公司发布 2024 年中报。 

根据公司公告，2024 年上半年，公司实现收入 12.23 亿元，同比降

低 3.71%；归母净利润 2.34 亿元，同比降低 15.84%；扣非归母净利

润 2.12 亿元，同比降低 7.52%。2024Q2 单季度来看，公司实现收入

5.36亿元，同比降低 8.12%；归母净利润 9673万元，同比降低 31.36%；
扣非归母净利润 7886 亿元，同比降低 24.44%；毛利率 46.57%，同比

降低 5.91pct；净利率 18.14%，同比降低 6.65pct。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，公司上半年毛利率为 50.11%，同口径下对比 2023 年下

半年提升 1.32pct，24Q2 较 24Q1 毛利率继续提升。 

 

 各业务条线中新产业板块增长亮眼，产品端与客户端持续突破。 

（1）公司生命科学板块：根据公司公告，2024 年上半年，公司生命

科学板块实现收入 6.07 亿元，同比增长 2.28%。a）低温存储业务：

短期内有所承压，2024 上半年环比 2023 下半年增长超 20%，同比口

径有所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，若剔除该项影响公司低温存储业务基本持平同

期。在国内公司充分发挥自动化样本库等场景方案的竞争优势，上半

年新增订单同比增长 200%。b）新产业板块：表现继续亮眼，上半年

新产业占收入比重提升至 42.63%，同比增长 22.69%，环比去年下半

年增长 21.22%，长期增长动力充沛。随着产品系列化布局继续完善，

公司用药自动化、实验室耗材、数字化公卫、采浆耗材等业务继续保

持高增长，耗材等服务收入复苏驱动上半年公司服务收入同比增长 

26%，用药自动化上半年新增订单同比增长 200%；上海元析仪器并购

落地，公司正式切入分析仪器赛道，多品类发展新格局进一步夯实。 

（2）医疗创新板块：根据公司公告，2024 年上半年，实现收入 6.12

亿元，同比下降 8.97%，主要受海外公共卫生大项目订单执行延迟影

响。上半年公司医疗创新业务看点包括：公司医院用药自动化业务增

长强劲，上半年新增订单同比增长 2倍；抓住公卫信息化提升需求，

使金卫信数字化公卫服务实现 30%以上增长。 

 

 公司海外竞争力进一步提升，项目类业务商机空间超 10 亿元。 

根据公司公告，2024 年上半年，国内市场实现收入 8.92 亿元，同比

增长 6.93%；海外市场实现收入 3.28 亿元，同比下降 24.17%，主要

受到海外项目类业务订单延迟交付的影响；上半年公司在欧洲和亚太

区域收入合计增长超 30%。进入 24Q3 以来，公司海外项目的订单交

付速度加快，预计下半年的表现将有所反弹。根据公司统计，截至本
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报告期末，公司项目类业务商机空间超 10 亿元。目前，公司已经形

成以美国、英国、荷兰、新加坡、越南等国家为核心辐射周边的当地

化团队，累计覆盖 150 多个国家和地区。2024 年上半年，公司新增

21 个产品型号、认证累计 400 余个，推动海外场景方案竞争力进一

步提升。 

 

 投资建议： 

买入-A 投资评级，6 个月目标价 31.56 元。我们预计公司 2024 年-

2026 年的收入增速分别为 10.0%、25.5%、23.7%，净利润的增速分别

为 23.6%、21.0%、20.4%，成长性突出；维持给予买入-A的投资评级，

6 个月目标价为 31.56元，相当于 2024 年 20 倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：海外订单确认节奏的不确定性；医疗行业政策端不

确定性；公司新产品拓展的不确定性。 

    

绩改善，品类拓展与出海共

同驱动长期成长逻辑不变 

海尔生物 23Q2 短期阶段性

放缓，静待需求端修复带来

业绩拐点 

2023-09-04 

  

 

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

主营收入 2,864.0 2,280.9 2,508.4 3,147.1 3,892.8 

净利润 600.8 406.1 501.8 607.3 731.3 

每股收益(元) 1.89 1.28 1.58 1.91 2.30 

每股净资产(元) 12.65 13.31 14.73 16.06 17.61 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 13.7 20.3 16.4 13.6 11.3 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5 

净利润率 21.0% 17.8% 20.0% 19.3% 18.8% 

净资产收益率 14.9% 9.6% 10.7% 11.9% 13.1% 

股息收益率 1.7% 2.0% 1.7% 2.2% 2.9% 

ROIC 135.5% 45.2% 34.3% 35.1% 36.7% 

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 2,864.0 2,280.9 2,508.4 3,147.1 3,892.8  成长性      

减:营业成本 1,484.9 1,126.0 1,257.6 1,597.5 1,982.5  营业收入增长率 34.7% -20.4% 10.0% 25.5% 23.7% 

   营业税费 22.6 20.8 17.6 25.2 31.3  营业利润增长率 -29.7% -35.1% 29.4% 21.0% 20.3% 

   销售费用 348.4 339.6 313.6 387.1 474.9  净利润增长率 -28.9% -32.4% 23.6% 21.0% 20.4% 

   管理费用 165.4 183.5 163.0 188.8 233.6  EBITDA 增长率 -28.6% -30.7% 37.3% 20.3% 17.8% 

   研发费用 292.5 320.6 275.9 346.2 428.2  EBIT 增长率 -31.5% -39.5% 45.4% 21.3% 20.9% 

   财务费用 -20.3 -23.5 -18.6 -20.8 -21.0  NOPLAT 增长率 -29.2% -33.8% 24.9% 21.9% 20.9% 

   资产减值损失 -5.4 -1.6 -2.8 -3.3 -2.6  投资资本增长率 98.5% 64.7% 19.0% 15.8% 20.7% 

加:公允价值变动收益 -7.0 2.1 - - -  净资产增长率 14.0% 7.0% 10.3% 8.8% 9.4% 

   投资和汇兑收益 74.7 83.0 65.0 60.0 60.0        

营业利润 675.7 438.4 567.1 686.4 825.8  利润率      

加:营业外净收支 -0.3 -3.9 0.3 -1.3 -1.7  毛利率 48.2% 50.6% 49.9% 49.2% 49.1% 

利润总额 675.3 434.5 567.4 685.1 824.2  营业利润率 23.6% 19.2% 22.6% 21.8% 21.2% 

减:所得税 63.4 22.4 59.2 68.5 82.4  净利润率 21.0% 17.8% 20.0% 19.3% 18.8% 

净利润 600.8 406.1 501.8 607.3 731.3  EBITDA/营业收入 23.9% 20.8% 26.0% 24.9% 23.7% 

       EBIT/营业收入 21.8% 16.5% 21.9% 21.1% 20.7% 

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 45 93 123 120 105 

货币资金 951.8 1,269.3 1,922.0 1,999.0 1,979.2  流动营业资本周转天数 -77 -84 -76 -85 -52 

交易性金融资产 2,023.6 651.1 651.1 651.1 651.1  流动资产周转天数 437 475 424 394 340 

应收帐款 159.8 195.1 292.6 266.9 381.9  应收帐款周转天数 19 28 35 32 30 

应收票据 5.4 10.8 2.1 4.9 5.9  存货周转天数 39 41 48 51 53 

预付帐款 38.2 19.0 22.9 34.8 42.3  总资产周转天数 653 869 860 779 674 

存货 270.5 248.0 415.7 471.8 684.7  投资资本周转天数 82 182 225 211 202 

其他流动资产 39.2 142.6 67.1 83.0 97.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 14.9% 9.6% 10.7% 11.9% 13.1% 

长期股权投资 123.7 130.3 160.3 190.3 190.3  ROA 11.1% 7.5% 7.9% 8.6% 10.0% 

投资性房地产 10.4 9.6 59.6 59.6 59.6  ROIC 135.5% 45.2% 34.3% 35.1% 36.7% 

固定资产 395.9 779.6 930.1 1,165.6 1,101.1  费用率      

在建工程 389.3 70.3 370.3 670.3 620.3  销售费用率 12.2% 14.9% 12.5% 12.3% 12.2% 

无形资产 312.3 367.7 413.9 360.2 306.4  管理费用率 5.8% 8.0% 6.5% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 768.8 1,632.1 1,150.8 1,195.4 1,293.2  研发费用率 10.2% 14.1% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 5,489.0 5,525.7 6,458.7 7,152.9 7,413.8  财务费用率 -0.7% -1.0% -0.7% -0.7% -0.5% 

短期债务 10.0 6.0 - - -  四费/营业收入 27.4% 36.0% 29.3% 28.6% 28.7% 

应付帐款 631.0 562.0 784.1 1,168.4 814.1  偿债能力      

应付票据 148.8 105.3 244.0 155.3 285.2  资产负债率 24.4% 19.6% 24.1% 25.5% 21.3% 

其他流动负债 394.6 268.4 392.0 351.7 337.4  负债权益比 32.3% 24.5% 31.8% 34.2% 27.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.95 2.69 2.38 2.10 2.67 

其他非流动负债 156.2 144.1 139.3 146.5 143.3  速动比率 2.72 2.43 2.08 1.81 2.20 

负债总额 1,340.6 1,085.7 1,559.5 1,821.9 1,580.0  利息保障倍数 -30.75 -16.03 -29.55 -32.01 -38.39 

少数股东权益 127.7 209.3 215.3 224.5 234.7  分红指标      

股本 318.0 318.0 318.0 318.0 318.0  DPS(元) 0.45 0.51 0.43 0.58 0.75 

留存收益 3,746.9 4,002.1 4,366.0 4,788.6 5,281.1  分红比率 23.7% 40.0% 27.5% 30.4% 32.6% 

股东权益 4,148.4 4,440.0 4,899.2 5,331.0 5,833.8  股息收益率 1.7% 2.0% 1.7% 2.2% 2.9% 

             

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 612.0 412.1 501.8 607.3 731.3  EPS(元) 1.89 1.28 1.58 1.91 2.30 

加:折旧和摊销 62.5 99.1 103.3 118.3 118.3  BVPS(元) 12.65 13.31 14.73 16.06 17.61 

   资产减值准备 5.4 1.6 - - -  PE(X) 13.7 20.3 16.4 13.6 11.3 

   公允价值变动损失 7.0 -2.1 - - -  PB(X) 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5 

   财务费用 2.7 -6.4 -18.6 -20.8 -21.0  P/FCF 44.8 -51.1 37.2 24.3 25.6 

   投资收益 -74.7 -83.0 -65.0 -60.0 -60.0  P/S 2.9 3.6 3.3 2.6 2.1 

   少数股东损益 11.2 6.0 6.4 9.3 10.4  EV/EBITDA 24.8 21.2 8.1 6.5 5.4 

   营运资金的变动 -141.4 -966.5 674.8 138.4 -674.7  CAGR(%) 0.3% 21.6% -15.7% 0.3% 21.6% 

经营活动产生现金流量 632.4 249.3 1,202.6 792.5 104.4  PEG 54.9 0.9 -1.0 54.3 0.5 

投资活动产生现金流量 -251.2 252.8 -512.9 -552.0 94.0  ROIC/WACC 12.9 4.3 3.3 3.3 3.5 

融资活动产生现金流量 -206.2 -168.3 -36.9 -163.5 -218.2  REP 1.5 1.6 0.9 0.8 0.6 

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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 免责声明 
 
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
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