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市场数据  
收盘价(元) 33.83 

一年最低/最高价 23.96/44.60 

市净率(倍) 2.50 

流通A股市值(百万元) 10,756.33 

总市值(百万元) 10,756.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.53 

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)：2024 年中报点

评：海外项目承压，看好下半年业绩

提速》 

2024-08-23 

《海尔生物(688139)：收购上海元析，

完善分析仪器布局》 

2024-05-26 
 

 

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 2418 2780 3225 

同比（%） 34.72 (20.36) 6.00 15.00 16.00 

归母净利润（百万元） 600.79 406.07 416.49 502.12 593.87 

同比（%） (28.90) (32.41) 2.56 20.56 18.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.89 1.28 1.31 1.58 1.87 

P/E（现价&最新摊薄） 15.13 22.38 21.82 18.10 15.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 10 月 30 日公司发布 2024 年三季度报告，2024Q1-3 公司
营收 17.82 亿元（-2.4%，括号内为同比，下同），归母净利润 3.09 亿元
（-13.5%），扣非归母净利 2.76 亿元（-5.9%）；2024 年 Q3 营收 5.59 亿
元（+0.51%），归母净利润 7,480 万元（-5.0%），扣非归母净利润 6,447w 

万元（+0.1%）。 

◼ 存储类/海外业务项目订单交付加快，拐点初现：分业务来看，2024Q1-

3 生命科学营收 8.63 亿元（+3.4%），医疗创新营收 9.13 亿元（-7.4%）；
分地区来看国内营收 12.48 亿元（+3.0%），海外营收 5.27 亿元（-13.3%）。
①24Q1-3 公司存储类业务承压，同比下降主要系太阳能疫苗方案订单
执行延迟导致的该项业务下滑（医疗创新板块的下滑亦由此所致），但
存储业务在 Q3 单季度复苏显著，海外项目的订单交付速度加快，且超
低温、低温、恒温等产品增速提速，带动医疗创新板块单季度降幅收窄。
②海外项目类业务商机超 10 亿元，部分项目有望于明后年实现订单落
地，我们预计伴随订单交付，存储类业务 Q4 表现将持续向好。③非存
储新产业贡献增长新动能，Q1-3 收入占比高达 45%，预计全年的增速
仍然会在 20%以上。并购标的整合良好，长期增长动力充沛，其中，液
氮罐业务自加入以来 CAGR 达 30%；血浆采集方案业务近 4 年 CAGR

约 14%；24Q1-3，公卫信息化业务收入增速超 40%，实验室耗材业务收
入实现 2 倍多增长，药房自动化业务接近翻番。④经营质量方面，24Q1-

3 公司毛利率为 48.5%，单 Q3 毛利率为 49.0%（+2.1pct），主要系执行
财政部新会计准则导致会计政策变更，Q3 环比 Q2 仍在提升。 

◼ 我们认为公司 2024Q3 边际向好，主要体现在：①基于国内外企业外部
环境压力的客观条件下，存储类产品在海外依然实现双位数增长，且观
察到太阳能疫苗方案的订单在 24Q3 呈现加速交付的趋势，项目类业务
实现拐点，Q3 单季度海外收入同增 13.4%，展望 24Q4 有望环比进一步
好转。②非存储类业务离心机、培养箱等出海正在进行中，针对海外应
用特点补全产品型号，达成多款新产品型号于海外上市，开发顺利进展，
为未来海外增长提供支撑。③国内科研客户的业务发展稳健且可持续，
疾控、血站客户逐渐恢复增长，医院端客户的高端医疗体系建设需求依
旧存在。随着客户资金充裕及政策扶持落地，智慧数字化场景解决方案
将是公司明年发展重心。 

◼ 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 26.3/31.3/36.7 亿元调整为 24.2/27.8/32.3 亿元；将公司归母净
利润由 5.1/6.3/7.6 亿元调整为 4.2/5.0/5.9 亿元，当前股价对应 PE 分别
为 22/18/15×，考虑到公司 Q4 有望迎接拐点，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 2,859 3,113 3,545  营业总收入 2,281 2,418 2,780 3,225 

货币资金及交易性金融资产 1,920 2,330 2,526 2,862  营业成本(含金融类) 1,126 1,221 1,376 1,584 

经营性应收款项 227 218 254 297  税金及附加 21 19 22 26 

存货 248 275 298 348  销售费用 340 328 373 423 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 183 191 211 242 

其他流动资产 140 36 35 37  研发费用 321 312 356 403 

非流动资产 2,990 3,149 3,519 3,862  财务费用 (24) (18) (24) (27) 

长期股权投资 130 117 115 111  加:其他收益 45 43 42 42 

固定资产及使用权资产 792 948 1,099 1,231  投资净收益 83 60 56 48 

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) (2) 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 438 466 563 665 

其他非流动资产 981 840 877 881  营业外净收支  (4) (2) (2) (3) 

资产总计 5,526 6,007 6,632 7,407  利润总额 434 464 560 662 

流动负债 942 1,024 1,140 1,314  减:所得税 22 42 50 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 17 16 14  净利润 412 422 510 603 

经营性应付款项 391 428 475 550  减:少数股东损益 6 6 8 9 

合同负债 112 169 180 206  归属母公司净利润 406 416 502 594 

其他流动负债 418 409 468 543       

非流动负债 144 146 146 146  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.31 1.58 1.87 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 331 446 536 635 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 436 595 717 847 

其他非流动负债 135 137 137 137       

负债合计 1,086 1,170 1,286 1,459  毛利率(%) 50.63 49.50 50.50 50.90 

归属母公司股东权益 4,231 4,622 5,123 5,717  归母净利率(%) 17.80 17.23 18.06 18.41 

少数股东权益 209 215 223 232       

所有者权益合计 4,440 4,838 5,346 5,948  收入增长率(%) (20.36) 6.00 15.00 16.00 

负债和股东权益 5,526 6,007 6,632 7,407  归母净利润增长率(%) (32.41) 2.56 20.56 18.27 

           

           

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 249 587 697 851  每股净资产(元) 13.31 14.54 16.11 17.98 

投资活动现金流 253 (147) (498) (511)  最新发行在外股份（百万股） 318 318 318 318 

筹资活动现金流 (168) (22) (3) (3)  ROIC(%) 7.26 8.70 9.53 10.19 

现金净增加额 325 410 196 336  ROE-摊薄(%) 9.60 9.01 9.80 10.39 

折旧和摊销 105 149 181 212  资产负债率(%) 19.65 19.47 19.39 19.70 

资本开支 (176) (464) (521) (559)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 21.82 18.10 15.30 

营运资本变动 (170) 65 59 80  P/B（现价） 2.15 1.97 1.77 1.59 

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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