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市场数据  
收盘价(元) 35.15 

一年最低/最高价 23.96/44.60 

市净率(倍) 2.56 

流通A股市值(百万元) 11,176.03 

总市值(百万元) 11,176.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.75 

资产负债率(%,LF) 20.20 

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 三季报点

评：海外项目初见拐点，看好并购协

同效应及新产业增长动能》 

2024-11-08 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2281 2284 2619 2988 3407 

同比（%） (20.36) 0.13 14.69 14.10 13.99 

归母净利润（百万元） 406.07 366.63 432.35 504.13 588.59 

同比（%） (32.41) (9.71) 17.93 16.60 16.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.28 1.15 1.36 1.59 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 27.52 30.48 25.85 22.17 18.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，业绩符合我们预期，2024FY 实现营收
22.84亿元（+0.13%，括号内为同比增速，下同），归母净利润 3.67亿
元（-9.7%）。2024Q4单季度实现营收 5.02亿元（+10.4%），归母净利润
0.57亿元（+17.63%）。降本增效，24FY同比来看，销售毛利率为 47.99%
（yoy -2.64pct，主要系会计准则变动，还原后毛利率 50.43%）；降本
增效，销售费用率-2.18pct（费用率同比变化，下同），管理费用率-
0.1pct，研发费用率-0.65pct。 

◼ 非存储产业增长强劲，生命科学板块增速较快：（1）以新产业和存储类
业务分，非存储新产业全年同增 21.3%，占主营收入比 45.5%（+7.9pct）；
存储产业 24H2收入降幅逐季收窄，Q4实现同比增长，剔除太阳能疫苗
方案影响后全年持平。（2）以业务板块分，生命科学板块实现营收 10.9
亿元（+6.1%），其中液氮业务营收年复合增长率保持双位数，实验室耗
材业务康盛生物实现收入倍速增长，并完成上海元析仪器并购正式切入
分析仪器赛道。医疗创新板块实现营收 11.8 亿元（-4.9%），剔除太阳
能疫苗方案后同比高个位数增长；其中公卫信息化业务金卫信收入增速
超过 40%，血浆采集方案业务海尔血技收入增速达行业增速的 1.3倍，
药房自动化业务收入接近翻番。并购标的整合良好，长期增长动力充沛。 

◼ 海外加强本土化布局，直面全球市场体系：分海内外看，国内全年营收
15.6 亿元（+4.7%）；根据公司年报，2024 年公司国内市场新增用户数
量占比超过 1/3，场景方案类业务收入增长超过 50%。海外营收 7.1 亿
元（-8.7%），海外市场剔除太阳能疫苗方案实现收入双位数增速。公司
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，为
未来海外增长提供支撑。伴随海外订单周期扰动平稳、太阳能疫苗方案
交付加速，我们判断 2025 年国内市场保持收入中个位数增长，海外市
场有望大幅提速。 

◼ 盈利预测与投资评级：受公司海外项目的扰动，我们将公司 2025-2026
年营收由 27.8/32.3亿元下调为 26.2/29.9亿元，将公司归母净利润由
5.0/5.9 亿元下调为 4.3/5.0 亿元，并预测 2027 年营收和归母净利润
分别为 34.1 亿元和 5.9 亿元；2025-2027 年对应当前股价 PE 分别为
26/22/19倍。考虑到公司海外有望迎接拐点，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，并购
重组风险等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,652 2,727 2,950 3,294  营业总收入 2,284 2,619 2,988 3,407 

货币资金及交易性金融资产 1,778 1,899 1,994 2,214  营业成本(含金融类) 1,188 1,360 1,542 1,756 

经营性应收款项 371 335 402 466  税金及附加 23 25 29 33 

存货 335 329 386 443  销售费用 290 322 359 399 

合同资产 9 5 7 9     管理费用 181 199 224 246 

其他流动资产 159 159 161 162  研发费用 306 351 391 436 

非流动资产 3,135 3,413 3,661 3,863  财务费用 (47) (13) (15) (16) 

长期股权投资 138 146 153 161  加:其他收益 49 47 47 47 

固定资产及使用权资产 820 928 1,012 1,058  投资净收益 24 52 48 45 

在建工程 95 86 77 69  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 402 431 454 473  减值损失 (18) 0 0 0 

商誉 758 901 1,042 1,180  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 402 473 552 645 

其他非流动资产 915 915 915 915  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,787 6,140 6,611 7,157  利润总额 402 473 552 645 

流动负债 1,022 1,127 1,283 1,460  减:所得税 21 28 33 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 23 23 23  净利润 381 444 519 606 

经营性应付款项 428 470 537 613  减:少数股东损益 14 12 15 18 

合同负债 152 165 185 215  归属母公司净利润 367 432 504 589 

其他流动负债 420 468 537 608       

非流动负债 147 147 147 147  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.36 1.59 1.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 326 460 537 629 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 448 633 736 851 

其他非流动负债 139 139 139 139       

负债合计 1,169 1,274 1,430 1,607  毛利率(%) 47.99 48.06 48.39 48.46 

归属母公司股东权益 4,372 4,607 4,908 5,259  归母净利率(%) 16.05 16.51 16.87 17.28 

少数股东权益 247 258 273 291       

所有者权益合计 4,618 4,866 5,181 5,550  收入增长率(%) 0.13 14.69 14.10 13.99 

负债和股东权益 5,787 6,140 6,611 7,157  归母净利润增长率(%) (9.71) 17.93 16.60 16.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 292 717 698 836  每股净资产(元) 13.75 14.49 15.44 16.54 

投资活动现金流 (791) (399) (399) (378)  最新发行在外股份（百万股） 318 318 318 318 

筹资活动现金流 (227) (202) (204) (238)  ROIC(%) 6.77 9.06 10.00 10.96 

现金净增加额 (722) 120 95 219  ROE-摊薄(%) 8.39 9.38 10.27 11.19 

折旧和摊销 122 173 198 222  资产负债率(%) 20.20 20.75 21.63 22.45 

资本开支 (126) (443) (439) (416)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.48 25.85 22.17 18.99 

营运资本变动 (171) 151 28 52  P/B（现价） 2.56 2.43 2.28 2.13 

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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