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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 808  

流通股本(百万股) 515  

市价(元) 30.61  

市值(百万元) 24,724  

流通市值(百万元) 15,756  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 健帆生物（300529）：业绩超预期，

肾病增长强劲，肝病、海外持续放量 

2 健帆生物(300529)-深度研究报告：

快速成长的血液灌流龙头 

3 健帆生物（300529.SZ）公司点评：

业绩符合预期，灌流龙头保持快速增

长 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,675 2,491 3,194 4,022 5,033 

增长率 yoy% 37% -7% 28% 26% 25% 

净利润（百万元） 1,197 890 1,168 1,445 1,772 

增长率 yoy% 37% -26% 31% 24% 23% 

每股收益（元） 1.48  1.10  1.45  1.79  2.19  

每股现金流量 1.55  1.09  1.82  1.98  2.01  

P/E 35% 25% 25% 25% 24% 

PEG 20.7  27.8  21.2  17.1  14.0  

P/B 7.4  6.9  5.4  4.2  3.3  

备注：股价信息截止至 2023 年 3 月 30 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 22022 年公司实现营业收入 24.91 亿元，同比下降 6.9%；归母净利润

8.90 亿元，同比下降 25.7%；扣非归母净利润 8.22 亿元，同比下降 27.65%。 
 分季度来看：公司 2022 年单四季度实现营业收入 4.66 亿元，同比减少 47.88%；实现

归母净利润 0.16 亿元，同比减少 95.18%；实现扣非归母净利润 0.03 亿元，同比减少
99.03%。公司单季度增速下滑，主要因新冠疫情影响肾科、肝科等产品的入院销售。 

 “奋斗者一号”员工持股计划发布，目标稳健激发经营活力。2023年公司发布《奋斗
者一号员工持股计划》，本员工持股计划可持有的标的股票数量约为 490.04 万股，占
公司股本总额的比例为 0.61%；拟参与本员工持股计划的员工总人数不超过 110人，其
中董监高 8 人。业绩考核设立两个归属期，分别为 2023 年至 2025 年累计净利润达到
36 亿元以及 2023年至 2027 年累计净利润达到 70亿元。本次员工持股计划有望充分调
动公司员工积极性，激发团队活力，提升公司整体竞争力，同时也为公司中长期业绩
增长提供保障。 

 肾科基本完成透析医院客户覆盖，重磅学术成果发布有望加速灌流渗透率提升。2022
年多地疫情反复导致公司肾病灌流产品入院推广受到影响，结合公司历史业绩以及前
三季度财务数据，我们预计公司 2022 年肾病业务可能下滑 0%-10%。22 年健帆 HA130
多中心 RCT 研究成果正式发布，开创了维持性血液透析患者血液灌流治疗循证医学研
究的先河，同时《血液灌流在维持性血液透析患者中的临床应用》专家共识的出台也
为维持性血液透析患者血液灌流治疗提供了可参考的规范化的临床应用标准，随着更
多强有力循证医学证据的发布，血液灌流的市场认可度有望逐渐提升，为公司肾科业
绩的持续增长提供有力保障。 

 肝科业务疫情影响下短期承压，2023 年有望迎来加速复苏。2022年公司肝病业务受疫
情影响或有所下滑，肝病灌流是公司第二成长曲线，近年来公司持续加大肝病领域的
研发投入力度，DPMAS 重要临床研究成果、《人工肝血液净化技术临床应用专家共识》
等重磅成果相继出炉，为公司肝科业务提供有力的学术支撑，同时“远航”项目已经
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。我们预计 2023年随着院内诊疗活动的有序恢复，
公司肝病业务有望实现良好恢复。 

 危重症产品持续高增，体循应用规范化推广不断加速。2022年公司危重症领域产品实
现收入 2.29 亿元，同比增长 32.47%。其中 HA380在国内市场实现销售收入 1.40亿元，
同比增长 112.48%。公司自主研发的 CA 细胞因子吸附柱目前已经进入中日友好医院、
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，获得临床终端一致好评，
有望带动重症业务持续快速增长。2022 年公司危重症领域相关产品已覆盖 1700余家医
院，同时新增 20 家“吸附型体外生命支持技术示范中心”，不断加快危重症灌流技术
的应用和普及，我们预计 23 年公司危重症产品有望持续保持亮眼增速。 

 净化设备快速放量，有望与灌流业务协同加速。2022 年血液净化设备明星产品 DX-10
血液净化机实现销售收入 1.86 亿元，同比增长 181.79%，累计进院近 1000 家，累计装
机量约 2000 台。2023Q1 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，得到了终端客户的广泛认可。随着“智在净化 DX 护航”活动的持
续扩面以及国产设备临床应用质控标准规范化建设的逐渐落地，公司设备类产品的品
牌力有望持续提升，未来有望与灌流产品形成共振式营销，持续快速增长。 

 盈利预测与投资建议：根据年报数据，我们调整盈利预测，预计公司灌流业务有望持
续复苏，预计 2023-2025 年公司收入 31.94、40.22、50.33 亿元（调整前 23-24年 42.39、
55.56 亿元），同比增长 28%、26%、25%；归母净利润 11.68、14.45、17.72 亿元（调
整前 23-24年 17.03、22.01 亿元），同比增长 31%、24%、23%。考虑到公司是国内血液
灌流龙头企业，肾病、肝病渗透率的不断提升有望带来持续业绩增量，维持买入评级。 

 风险提示事件：产品结构单一风险；市场竞争风险；研究报告使用的公开资料可能存
在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 新冠疫情影响表观业绩，员工持股计划彰显长期发展信心 

 

健帆生物（300529）/医疗器械 证券研究报告/公司点评 2023年 3月 30 日 

[Table_Industry] 
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疫情影响全年增速，营销管理变革升级投入加大 

 2022 年公司实现营业收入 24.91 亿元，同比下降 6.9%；归母净利润 8.90

亿元，同比下降 25.7%；扣非归母净利润 8.22 亿元，同比下降 27.65%。 

 

图表 1：健帆生物主要财务指标变化（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：健帆生物主营业务收入情况（百万元）  图表 3：健帆生物归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 分季度来看：公司 2022 年单四季度实现营业收入 4.66 亿元，同比减少

47.88%；实现归母净利润 0.16 亿元，同比减少 95.18%；实现扣非归母

净利润 0.03 亿元，同比减少 99.03%。公司单季度增速下滑，主要因新

冠疫情影响肾科、肝科等产品的入院销售。 

  

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

2021A 2,675.45 402.06 598.49 130.97 173.77 -12.44 211.38 1,196.81

2022A 2,491.44 440.11 700.63 138.15 253.91 -17.82 135.89 889.54

同比增速 -6.9% 9.5% 17.1% 5.5% 46.1% 43.3% -35.7% -25.7%
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图表 4：健帆生物分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：健帆生物分季度营业收入变化（百万元）  图表 6：健帆生物分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 持续加大销售研发投入力度，短期盈利能力有所波动。2022 年公司坚

持贯彻组织调整，优化管理流程，加强销售端过程管控；同时在研发端

加强研发人才储备和队伍建设，优化现有产品，投入力度不断加大，期

间费用率有所提升，2022 年销售费用率 28.12%，同比提升 5.75pp，管

理费用率 5.54%，同比提升 0.65pp，财务费用率-0.72%，较去年末下

降 0.25pp，研发费用率 10.19%，同比提升 5.39pp。利润率方面，2022

年上大宗商品价格波动对公司成本造成影响，毛利率略有下降，2022

年公司毛利率为 82.34%，同比下降 2.64pp；净利率 35.36%，同比下

降 9.34pp。 

  

2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q

营业收入          445.66             635.45          578.90          609.35 593.55 893.65 697.36 856.93 471.42 465.74

营收同比增长 42.64% 37.98% 52.79% 24.16% 33.18% 40.63% 20.46% 40.63% -20.58% -47.88%

营收环比增长 -9.20% 42.59% -8.90% 5.26% -2.59% 50.56% -21.96% 22.88% -44.99% -1.20%

营业成本            60.46             102.27            85.52 89.49 93.12 133.93 108.06 143.83 86.71 101.50

营业费用          128.52             168.91          113.03 106.26 146.71 232.49 124.43 179.95 157.29 238.97

管理费用            25.51               43.57            27.19 19.58 33.91 50.28 29.11 33.58 29.19 46.26

财务费用             -5.95               -6.03             -4.00           -13.82 -1.76 3.6 0.96 -14.46 -3.5 -0.82

营业利润          221.30             302.97          334.72          396.65 282.6 403.95 393.77 486.29 141.53 7.86

利润总额          220.66             293.78          334.48          394.76 279.35 398.64 393.16 484.03 138.78 0.84

所得税            34.21               46.50            51.69            58.49 36.33 64.86 58.77 72.41 15.69 -10.98

归母净利润          186.78             247.83          283.31          336.83 242.94 333.73 335.21 412.95 125.29 16.09

归母净利润同比 66.54% 62.08% 53.62% 31.47% 30.07% 34.66% 18.32% 22.60% -48.43% -95.18%
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图表 7：健帆生物期间费用率变化情况  图表 8：健帆生物盈利能力变化情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

  “奋斗者一号”员工持股计划发布，目标稳健激发经营活力。2023 年

公司发布《奋斗者一号员工持股计划》，本员工持股计划可持有的标的股

票数量约为 490.04 万股，占公司股本总额的比例为 0.61%；拟参与本

员工持股计划的员工总人数不超过 110 人，其中董监高 8 人。业绩考核

设立两个归属期，分别为 2023 年至 2025 年累计净利润达到 36 亿元以

及 2023 年至 2027 年累计净利润达到 70 亿元。本次员工持股计划有望

充分调动公司员工积极性，激发团队活力，提升公司整体竞争力，同时

也为公司中长期业绩增长提供保障。 
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肾病、肝病入院短期受阻，危重症新品持续高增 

 

 肾科基本完成透析医院客户覆盖，重磅学术成果发布有望加速灌流渗透

率提升。2022 年多地疫情反复导致公司肾病灌流产品入院推广受到影响，

结合公司历史业绩以及前三季度财务数据，我们预计公司 2022 年肾病

业务可能下滑 0%-10%。22 年健帆 HA130 多中心 RCT 研究成果正式发

布，开创了维持性血液透析患者血液灌流治疗循证医学研究的先河，同

时《血液灌流在维持性血液透析患者中的临床应用》专家共识的出台也

为维持性血液透析患者血液灌流治疗提供了可参考的规范化的临床应用

标准，随着更多强有力循证医学证据的发布，血液灌流的市场认可度有

望逐渐提升，为公司肾科业绩的持续增长提供有力保障。 

 肝科业务疫情影响下短期承压，2023 年有望迎来加速复苏。2022 年公

司肝病业务受疫情影响或有所下滑，肝病灌流是公司第二成长曲线，近

年来公司持续加大肝病领域的研发投入力度，DPMAS重要临床研究成果、

《人工肝血液净化技术临床应用专家共识》等重磅成果相继出炉，为公

司肝科业务提供有力的学术支撑，同时“远航”项目已经进入真实世界

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。我们预计 2023年随着院内诊疗活动

的有序恢复，公司肝病业务有望实现良好恢复。 

 危重症产品持续高增，体循应用规范化推广不断加速。2022 年公司危

重症领域产品实现收入 2.29 亿元，同比增长 32.47%。其中 HA380 在

国内市场实现销售收入 1.40 亿元，同比增长 112.48%。公司自主研发

的 CA 细胞因子吸附柱目前已经进入中日友好医院、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，获得临床终端一致好评，有

望带动重症业务持续快速增长。2022 年公司危重症领域相关产品已覆盖

1700 余家医院，同时新增 20 家“吸附型体外生命支持技术示范中心”，

不断加快危重症灌流技术的应用和普及，我们预计 23 年公司危重症产

品有望持续保持亮眼增速。 

 

 净化设备快速放量，有望与灌流业务协同加速。2022 年血液净化设备明

星产品DX-10血液净化机实现销售收入1.86亿元，同比增长181.79%，

累计进院近 1000 家，累计装机量约 2000 台。2023Q1 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，得到

了终端客户的广泛认可。随着“智在净化 DX 护航”活动的持续扩面以

及国产设备临床应用质控标准规范化建设的逐渐落地，公司设备类产品

的品牌力有望持续提升，未来有望与灌流产品形成共振式营销，持续快

速增长。 

风险提示 

 产品结构单一风险。一次性使用血液灌流器是公司营业收入主要来源，

虽然一次性使用血液灌流器可广泛应用于尿毒症、中毒、重症肝病、自
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身免疫性疾病、多器官功能衰竭等领域的治疗，同时公司也在积极拓展

适应证、开发新产品，但未来较长时间内公司主要收入来源仍然依赖于

一次性使用血液灌流器，公司产品结构较为单一。因此公司可能面临国

家政策变化、产品技术更新替代等因素带来的不利影响。 

 市场竞争风险。公司目前在国内血液灌流领域处于主导地位，随着血液

灌流相关产品的市场规模不断扩大，可能会有更多的公司加入竞争。公

司可能面临由于对竞争应对不力而对业绩造成的不利影响的风险。 

 市场空间测算偏差风险。文中潜在市场空间的测算基于一定假设条件，

存在因假设条件存在一定偏差或不及预期而导致的测算结果不准确风险。 

 公开资料信息滞后或更新不及时风险。研究报告使用的公开资料可能存

在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 9：健帆生物财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 2,559 3,203 4,420 5,680 营业收入 2,491 3,194 4,022 5,033

应收票据 18 0 0 0 营业成本 440 673 859 1,090

应收账款 222 248 282 340 税金及附加 35 48 59 74

预付账款 103 10 13 16 销售费用 701 799 1,005 1,253

存货 349 329 266 532 管理费用 138 177 219 269

合同资产 0 0 0 0 研发费用 254 287 362 453

其他流动资产 42 32 40 50 财务费用 -18 -44 -66 -62

流动资产合计 3,293 3,822 5,022 6,619 信用减值损失 2 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -7 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,177 1,514 1,891 2,305 投资收益 11 11 11 11

在建工程 474 574 574 474 其他收益 81 81 81 81

无形资产 100 111 113 114 营业利润 1,029 1,348 1,676 2,048

其他非流动资产 369 375 382 390 营业外收入 1 0 1 2

非流动资产合计 2,120 2,575 2,960 3,283 营业外支出 13 13 25 25

资产合计 5,413 6,396 7,982 9,901 利润总额 1,017 1,335 1,652 2,025

短期借款 317 97 226 335 所得税 136 179 221 270

应付票据 26 10 16 25 净利润 881 1,156 1,431 1,755

应付账款 102 202 260 334 少数股东损益 -9 -11 -14 -17

预收款项 0 4 1 2 归属母公司净利润 890 1,167 1,445 1,772

合同负债 42 57 72 91 NOPLAT 865 1,118 1,374 1,701

其他应付款 78 78 78 78 EPS（按最新股本摊薄） 1.10 1.45 1.79 2.19

一年内到期的非流动负债 5 5 5 5

其他流动负债 147 175 205 241 主要财务比率

流动负债合计 717 628 864 1,110 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 50 130 210 成长能力

应付债券 937 937 937 937 营业收入增长率 -6.9% 28.2% 25.9% 25.1%

其他非流动负债 169 169 169 169 EBIT增长率 -28.4% 29.2% 22.9% 23.8%

非流动负债合计 1,106 1,156 1,236 1,316 归母公司净利润增长率 -25.7% 31.3% 23.8% 22.6%

负债合计 1,823 1,784 2,099 2,426 获利能力

归属母公司所有者权益 3,574 4,608 5,892 7,502 毛利率 82.3% 78.9% 78.6% 78.3%

少数股东权益 16 5 -9 -26 净利率 35.4% 36.2% 35.6% 34.9%

所有者权益合计 3,590 4,613 5,882 7,476 ROE 24.8% 25.3% 24.6% 23.7%

负债和股东权益 5,413 6,396 7,982 9,901 ROIC 21.5% 23.4% 22.9% 22.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 33.7% 27.9% 26.3% 24.5%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 39.8% 27.3% 24.9% 22.1%

经营活动现金流 884 1,470 1,595 1,623 流动比率 4.6 6.1 5.8 6.0

现金收益 941 1,206 1,483 1,834 速动比率 4.1 5.6 5.5 5.5

存货影响 -153 21 63 -266 营运能力

经营性应收影响 35 85 -37 -61 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 35 88 61 83 应收账款周转天数 35 26 24 22

其他影响 26 71 26 33 应付账款周转天数 67 81 97 98

投资活动现金流 -306 -538 -492 -454 存货周转天数 223 181 125 132

资本支出 -475 -543 -496 -456 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.10 1.45 1.79 2.19

其他长期资产变化 169 5 4 2 每股经营现金流 1.09 1.82 1.97 2.01

融资活动现金流 -366 -288 114 90 每股净资产 4.43 5.70 7.29 9.29

借款增加 358 -171 209 189 估值比率

股利及利息支付 -729 -231 -286 -350 P/E 28 21 17 14

股东融资 67 0 0 0 P/B 7 5 4 3

其他影响 -62 114 191 251 EV/EBITDA 26 21 17 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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