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 公司发布 2022 年报，在海内外疫情等内外部因素影响下，业绩
同比下降。 

根据公司公告，2022 年度公司实现营业收入 24.91 亿元，同比下降
6.88%；归母净利润 8.9 亿元，同比下降 25.67%；扣非归母净利润 

8.22 亿元，同比下降 27.65%；毛利率 82.34%，同比下降 2.6pct；净

利率 35.36%，同比下降 9.3pct。22Q4 单季度来看，公司实现营业收

入 4.66 亿元，同比下降 47.88%；归母净利润 1609 万元，同比下降

95.18%；扣非归母净利润 310万元，同比下降 99.03%。在 22 年海内

外疫情因素等一系列内外部因素的影响下，公司肾科、肝科等主业出

现了同比下降（肾科略有下降，肝科同比下降较多），在这一形势下，

公司积极进行应对，采取的管理及营销改革措施包括但不限于：全面

升级组织架构，设立省区责任制，实现扁平化管理；优化资源投入，

变革考核激励，持续促进销售团队专业化转型；优化人才队伍结构、

淘汰冗员、提质增效，同时在 23年 3 月推出新一期员工持股计划，

覆盖营销团队核心人员，进一步绑定骨干员工利益。 
 

 肾科业务：学术成果不断规范化，新品规推广初见成效。 

根据公司公告，截至目前公司肾科产品已覆盖全国 6000 余家二级及

以上医院，基本覆盖国内提供透析治疗的医院。报告期内，公司在学

术引领方面取得多项进展：（1）健帆 HA130 多中心 RCT 文章正式发

表；（2）健帆 HA 血液灌流器专家共识正式发表；（3）“领航计划·血

液灌流规范化诊疗项目”启动。此外，肾科领域新品新规市场开拓效

果显著。报告期内，公司持续加强对尿毒症领域的新产品新规格灌流

器产品（KHA80、KHA200、HA60、HA100、HA150）的推广，肾科新品

新规格已进入 728 家医院并使用，产品实现销售收入 9,341 万元，同
比增长 106.24%，新品市场开拓效果显著。另外血液透析粉液产品也

实现销售收入 7,455.37 万元，同比增长 37.64%。 

 

 肝科业务：虽然销售受疫情影响较为严重，但是学术认可度仍

然随着研究成果的发表持续提升。 

根据公司公告，公司肝科血液灌流器产品已覆盖 1600 余家医院。公

司在肝科所取得的学术成就包括：（1）中山大学附属第三医院感染科

彭亮教授团队有关于公司原研原创的 DPMAS 重要临床研究成果发表，

从而为 DPMAS 临床应用增添重磅循证；（2）DPMAS 技术被写入《人工

肝血液净化技术临床应用专家共识》，且英文版刊登于国际医学杂志

《Hepatology International》，进一步受到世界肝病专家的认可；
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（3）“远航”项目进入真实世界研究阶段，全国 57家肝病科研能力

强的权威医院参研，将为肝衰竭血液净化建立更高级别的循证医学证

据；（4）公司向北京肝胆相照公益基金会捐赠设立“人工肝专项基金”，

截至目前已经有 99 个人工肝相关研究课题已获得资金资助。 

 

 其他业务：危重症产品医院覆盖格局基本形成，血液净化设备

装机量正在快速增加中。 

（1）危重症业务：根据公司公告，公司危重症领域相关耗材产品（即

HA330、HA380 和 CA 系列）在国内市场实现销售收入 2.29 亿元，同

比增长 32.47%，其中 HA380 在国内市场实现销售收入 1.4 亿元，同
比增长 112.48%。公司危重症产品主要用于体外循环、ICU 重症、急

性胰腺炎等治疗领域，目前已覆盖 1700 余家医院，前期医院开发工

作已经基本完成，下一步将重点进行现有医院的推广。值得一提的是

重磅产品 CA 细胞因子吸附柱是公司研发生产的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，上市一年多已

进入中日友好医院、武汉大学中南医院、中南大学湘雅二医院等近 50

家重点医院，预计 2023 年的临床使用量会持续提升。 

（2）血液净化设备：公司血液净化设备拳头产品 DX-10 血液净化机 

实现销售收入 1.86 亿元，同比 181.79%；截至 2022 年底已进入近

1000 家医院，累计装机量约 2000 台。2023 年第一季度新增装机超

700台，其中北京市各大医院为加快推进重症医疗救治采购近 300台，

体现出公司在血液净化设备领域的品牌认可度在不断提升。 
 

 海外业务：海外疫情变化对产品销售冲击较大，公司在海外团

队建设、国际学术推广、海外医保准入等方面加大投入。 

根据公司公告，22 年公司国际市场销售收入未达预期，一方面是因

为危重症病人数量大幅减少，短期内对治疗需求的影响较大，另一方

面，公司在海外国家的推广活动面临很大困难。但公司仍持续推进多

维度的国际化进程：公司加速引进各类海内外优秀人才，在 10余个

国家启动“本土化团队”建设；与超 50 名国际专家建立合作，启动

逾 10 个海外临床研究；截至目前累计在 86 个国家实现产品销售，已

被纳入德国等 11 个国家相关医保目录。肾科产品 HA130 在部分国家
的销售取得了实质性突破，报告期内销售收入近 1300 万元，同比增

长 112%。 

 

 业绩出现阶段性调整不改变公司中长期逻辑，血液灌流的有效

性已被多项权威研究所证实、代表着血液净化的趋势，全球范围

内渗透率的提升仅是时间与节奏的问题。 

根据医械研究院发布蓝皮书，预计到 2030 年我国尿毒症患者人数将

突破 400 万人。根据全国血液净化病例信息登记系统数据，截至 2021

年 12 月底我国血液透析患者约 75 万人，较 2011 年相比增长了 3.2
倍。现阶段我国终末期肾病患者的透析治疗率较低，与世界平均 37%、

欧美国家 75%的透析治疗比例仍相距甚远。目前，血液透析患者使用
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血液灌流治疗一般为 1 月/次，按照 2021 年透析患者 75 万人测算，

2021 年我国肾病领域血液灌流器市场容量约 900 万支（75 万患者

*12）。根据国家卫健委最新发布的《血液净化标准操作流程（2021

年）》：每周 1次 HA 树脂血液灌流器与血液透析器串联治疗，可显著

提高维持性血液透析患者的血清 iPTH 和β2-微球蛋白的清除率，改
善瘙痒症状。假设未来透析患者按照每周 1次进行血液灌流治疗，以

2021 年透析患者 75 万人测算（尚不考虑透析患者每年持续增加的情

形），肾病领域血液灌流器市场容量将超过 3900 万支/年（75 万患者

*52支）。公司 HA 树脂血液灌流器具备四大重磅医学支撑：国家卫健
委 SOP、RCT 研究成果、上海专家共识、卫生经济学研究等。随着未

来血液灌流治疗技术覆盖面扩大及治疗频次的双向提升，公司血液灌

流有望在中长期保持良好的成长性。 

 

 投资建议： 

买入-A 投资评级，6 个月目标价 41.46 元。我们预计公司 2023 年-

2025 年的收入增速分别为 24.5%、23.1%、22.5%，净利润的增速分别

为 25.5%、23.0%、22.3%，成长性突出；给予买入-A 的投资评级，6

个月目标价为 41.46 元，相当于 2023 年 30倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：肾科与肝科业务恢复的不确定性；海外推广进度的

不确定性；后续订单的不确定性。 

     
[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,675.5 2,491.4 3,101.0 3,816.8 4,674.1 

净利润 1,196.8 889.5 1,116.1 1,372.7 1,679.3 

每股收益(元) 1.48 1.10 1.38 1.70 2.08 

每股净资产(元) 4.16 4.43 6.32 8.02 10.10 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 20.4 27.5 21.9 17.8 14.6 

市净率(倍) 7.3 6.8 4.8 3.8 3.0 

净利润率 44.7% 35.7% 36.0% 36.0% 35.9% 

净资产收益率 35.6% 24.9% 21.8% 21.2% 20.6% 

股息收益率 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 111.8% 60.1% 57.9% 58.9% 59.0% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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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） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,675.5 2,491.4 3,101.0 3,816.8 4,674.1  成长性      

减:营业成本 402.1 440.1 564.6 726.8 887.3  营业收入增长率 37.1% -6.9% 24.5% 23.1% 22.5% 

   营业税费 40.0 35.1 43.4 51.5 60.8  营业利润增长率 34.5% -27.4% 30.1% 22.6% 21.9% 

   销售费用 598.5 700.6 868.3 1,049.6 1,280.7  净利润增长率 36.7% -25.7% 25.5% 23.0% 22.3% 

   管理费用 131.0 138.1 158.2 183.2 219.7  EBITDA 增长率 44.0% -20.1% 24.6% 21.9% 22.5% 

   研发费用 110.8 173.8 201.6 229.0 280.4  EBIT 增长率 44.3% -22.1% 25.6% 22.3% 22.6% 

   财务费用 -12.4 -17.8 -5.3 -5.7 -6.6  NOPLAT 增长率 37.4% -26.6% 29.4% 22.6% 21.9% 

   资产减值损失 -0.1 -6.5 1.0 0.8 1.0  投资资本增长率 36.5% 34.4% 20.5% 21.7% 14.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 19.4% 6.1% 43.1% 27.1% 26.0% 

   投资和汇兑收益 28.7 10.5 35.0 30.0 25.0        

营业利润 1,417.9 1,029.5 1,339.4 1,641.5 2,000.7  利润率      

加:营业外净收支 -10.7 -12.6 -9.1 -2.0 1.0  毛利率 85.0% 82.3% 81.8% 81.0% 81.0% 

利润总额 1,407.2 1,016.8 1,330.2 1,639.5 2,001.7  营业利润率 53.0% 41.3% 43.2% 43.0% 42.8% 

减:所得税 211.4 135.9 199.5 245.9 300.3  净利润率 44.7% 35.7% 36.0% 36.0% 35.9% 

净利润 1,196.8 889.5 1,116.1 1,372.7 1,679.3  EBITDA/营业收入 59.1% 50.7% 50.8% 50.3% 50.3% 

       EBIT/营业收入 57.3% 47.9% 48.4% 48.1% 48.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 107 154 141 123 110 

货币资金 2,319.4 2,558.8 2,570.1 3,487.9 4,749.2  流动营业资本周转天数 19 39 37 42 43 

交易性金融资产 150.0 - - - -  流动资产周转天数 339 459 387 372 402 

应收帐款 275.4 228.6 598.4 461.9 836.5  应收帐款周转天数 30 36 48 50 50 

应收票据 39.0 17.9 28.5 24.8 42.8  存货周转天数 21 39 25 26 26 

预付帐款 63.1 103.2 47.0 62.0 71.1  总资产周转天数 540 739 645 600 617 

存货 196.5 349.1 90.0 455.1 210.4  投资资本周转天数 170 247 251 247 238 

其他流动资产 12.1 35.6 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 35.6% 24.9% 21.8% 21.2% 20.6% 

长期股权投资 - - 30.0 60.0 160.0  ROA 24.9% 16.3% 19.9% 19.8% 19.0% 

投资性房地产 - - 50.0 20.0 40.0  ROIC 111.8% 60.1% 57.9% 58.9% 59.0% 

固定资产 951.1 1,176.6 1,258.9 1,350.9 1,507.4  费用率      

在建工程 301.2 474.0 674.0 824.0 1,124.0  销售费用率 22.4% 28.1% 28.0% 27.5% 27.4% 

无形资产 101.3 100.4 144.9 139.3 181.9  管理费用率 4.9% 5.5% 5.1% 4.8% 4.7% 

其他非流动资产 400.9 369.2 166.1 130.4 24.6  研发费用率 4.1% 6.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产总额 4,810.1 5,413.4 5,691.5 7,037.3 8,974.4  财务费用率 -0.5% -0.7% -0.2% -0.1% -0.1% 

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

应付帐款 170.8 179.8 381.1 327.0 541.5  偿债能力      

应付票据 - 26.2 - - -  资产负债率 29.7% 33.7% 9.7% 7.2% 8.3% 

其他流动负债 215.5 194.1 112.1 108.8 125.6  负债权益比 42.2% 50.8% 10.8% 7.7% 9.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 7.91 4.59 6.83 10.35 8.90 

其他非流动负债 1,040.2 1,105.8 60.0 70.0 75.0  速动比率 7.40 4.11 6.65 9.31 8.58 

负债总额 1,426.5 1,823.0 553.1 505.8 742.2  利息保障倍数 -123.23 -67.03 -283.40 -322.05 -343.14 

少数股东权益 24.8 16.2 30.0 50.4 71.8  分红指标      

股本 805.5 807.7 807.7 807.7 807.7  DPS(元) 0.89 - - - - 

留存收益 2,954.0 3,184.6 4,300.7 5,673.4 7,352.8  分红比率 59.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3,383.6 3,590.5 5,138.4 6,531.5 8,232.3  股息收益率 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 1,195.8 880.9 1,116.1 1,372.7 1,679.3  EPS(元) 1.48 1.10 1.38 1.70 2.08 

加:折旧和摊销 53.9 77.7 73.2 83.6 100.8  BVPS(元) 4.16 4.43 6.32 8.02 10.10 

   资产减值准备 6.5 4.6 - - -  PE(X) 20.4 27.5 21.9 17.8 14.6 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.3 6.8 4.8 3.8 3.0 

   财务费用 8.9 36.0 -5.3 -5.7 -6.6  P/FCF 14.3 32.7 -45.0 28.4 19.5 

   投资收益 -28.7 -10.5 -35.0 -30.0 -25.0  P/S 9.1 9.8 7.9 6.4 5.2 

   少数股东损益 -1.0 -8.6 14.5 20.9 22.1  EV/EBITDA 25.9 18.5 13.8 10.9 8.3 

   营运资金的变动 -17.2 -71.8 98.8 -268.9 79.7  CAGR(%) 5.2% 24.5% 9.0% 5.2% 24.5% 

经营活动产生现金流量 1,249.4 883.8 1,262.3 1,172.6 1,850.4  PEG 3.9 1.1 2.4 3.4 0.6 

投资活动产生现金流量 -670.2 -305.9 -415.0 -260.0 -595.0  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 165.2 -365.9 -836.0 5.2 5.9  REP      

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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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； 
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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
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