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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

健麾信息(605186)公司点评报告 2023 年 05 月 07 日 

[Table_Title]  “TO-G”+新零售、国内+海外多种战略布

局，成长空间广阔 

——健麾信息(605186.SH)2022 年及 2023 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

健麾信息近日发布 2022 年及 2023 年一季度报告：2022 年公司实现收入

3.22 亿元（-34.18%），主要是受外部因素影响，公司所处行业供需关系阶

段性发生变化，公司业务和项目实施节奏严重受阻所致；实现归母净利润

1.16 亿（-1.65%），扣非归母净利润 0.97 亿（-10.31%）。2023Q1 单季度

实现收入 6127.52 万（+35.03%），归母净利润 994.33 万（+40.98%），扣

非归母净利润 891.61 万（+27.14%）。 

 2023Q1 销售、管理、研发三大费用率均呈现同比下降趋势 

毛利率方面：2022 年公司毛利率为 59.58%，较去年同期提升 17.23pct；

2023Q1 季度毛利率为 41.30%，相比去年同期减少了 13.48pct。费用端：

2022 年公司销售费用率为 7.52%，管理费用率 5.81%，研发费用率为

6.95%，合计较去年同期增加 6.88pct；2023Q1 销售费用率为 8.87%（-

0.01pct）、管理费用率为 8.34%（-3.34pct）和研发费用率为 9.09%（-

3.19pct），合计三费费用率为 26.30%，同比去年同期减少 6.54pct。 

 “TO-G”+新零售、国内+海外多种战略布局，未来发展空间广阔 

公司将积极抓住中国医疗新基建带来的市场扩容机遇，以现有营销体系为

基础，加强经销渠道任务指标考核和充实销售队伍人员建设，持续强化渠道

体系管理，扩大区域总销商以及一般代理商网络；积极开拓“to-G”业务市

场，提高客户满意度，增加客户粘性，加强品牌形象建设；在深耕国内市场

的同时，积极开拓沙特、中东及北非的智慧医疗市场，拓宽公司产品销售渠

道，扩大公司的国际影响力，增强公司的综合盈利能力，保持公司长远、健

康的可持续发展。 另外，随着互联网医疗、远程医疗、慢病管理以及同城

物流等领域的快速发展，零售药店变得越来越重要。随着新医改政策的不断

推进，以及医药分家的深入实施，零售药店的市场份额将不断增加。结合自

身在医药物流自动化、信息化、智能化及移动医疗整体解决方案的丰富经

验，公司将抓住与高济医疗、益丰大药房、叮当快药、第一医药、老百姓大

药房等医药零售领域龙头客户成功合作的先发优势，通过采取设备投放的

创新服务收费模式打造未来药店，继续在全国大范围扩展与其他医药零售

领域内客户的广泛合作，同时不断研发迭代更适合医药零售环境的针对性

产品，进一步提升品牌渗透率和影响力，从而获取更高的综合收益。 

 投资建议与盈利预测 

公司 To G 业务正式落地，海外发展快速推进，新零售市场的不断开拓，以

及外部环境的改善，公司或将重回发展快车道，预计公司 2023-2025 年营

业收入分别为 5.84/7.54/9.43 亿元，增速分别为 81.14%/29.14%/25.10%；

归母净利润为 2.10/2.68/3.36 亿元，增速分别为 81.14%/27.98%/25.29%；

EPS 为 1.54/1.97/2.47 元/股，对应 PE 为 29.47/23.02/18.38。维持“买入”

评级。 

 风险提示 

市场增长不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  45.40 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.29 / 26.09 

A 股流通股（百万股）： 66.63 

A 股总股本（百万股）： 136.00 

流通市值（百万元）： 3025.08 

总市值（百万元）： 6174.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-健麾信息(605186.SH)2022 年三

季度报告点评：业绩持续高增长，合同负债合同资产预

示需求正强劲》2022.11.15 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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邮箱 mayuntao@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 489.76 322.36 583.92 754.05 943.31 

收入同比(%) 70.76 -34.18 81.14 29.14 25.10 

归母净利润(百万元) 117.62 115.68 209.54 268.18 336.00 

归母净利润同比(%) 22.85 -1.65 81.14 27.98 25.29 

ROE(%) 13.05 11.51 17.43 18.61 19.26 

每股收益(元) 0.86 0.85 1.54 1.97 2.47 

市盈率(P/E) 52.50 53.37 29.47 23.02 18.38 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 850.69 829.97 1066.32 1261.09 1494.43  营业收入 489.76 322.36 583.92 754.05 943.31 

  现金 468.92 366.27 432.76 416.62 413.61  营业成本 282.38 130.31 231.28 297.29 370.64 

  应收账款 286.99 332.89 480.02 639.10 819.48  营业税金及附加 2.79 2.48 4.11 5.31 6.74 

  其他应收款 10.97 10.83 17.82 22.77 29.12  营业费用 20.94 24.23 35.78 47.37 60.72 

  预付账款 12.03 26.06 29.81 41.09 53.89  管理费用 21.52 18.74 31.26 40.32 51.20 

  存货 60.72 74.02 90.49 125.11 161.41  研发费用 23.20 22.42 35.04 49.01 61.32 

  其他流动资产 11.06 19.89 15.43 16.41 16.91  财务费用 -4.80 -3.20 -0.23 1.59 0.68 

非流动资产 278.88 368.88 418.82 495.78 569.73  资产减值损失 0.00 -0.35 -0.17 -0.20 -0.22 

  长期投资 32.85 46.29 34.09 37.95 38.05  公允价值变动收益 3.41 13.89 8.08 9.24 9.63 

  固定资产 33.57 32.13 188.00 296.99 384.25  投资净收益 2.85 3.44 2.67 2.96 2.94 

  无形资产 15.93 14.85 15.23 14.74 14.31  营业利润 143.81 132.07 249.50 316.15 395.24 

  其他非流动资产 196.52 275.61 181.50 146.10 133.11  营业外收入 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 1129.57 1198.84 1485.15 1756.87 2064.16  营业外支出 0.00 0.05 0.06 0.04 0.05 

流动负债 151.56 113.24 188.87 206.13 191.37  利润总额 143.81 132.03 249.46 316.12 395.20 

  短期借款 0.00 0.00 47.32 52.04 21.73  所得税 16.65 12.07 26.63 32.61 40.47 

  应付账款 32.50 24.30 36.73 47.80 60.94  净利润 127.16 119.96 222.83 283.51 354.73 

  其他流动负债 119.06 88.94 104.81 106.30 108.70  少数股东损益 9.54 4.28 13.28 15.33 18.73 

非流动负债 2.47 2.34 2.43 2.41 2.40  归属母公司净利润 117.62 115.68 209.54 268.18 336.00 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 142.47 132.39 257.33 335.80 422.27 

  其他非流动负债 2.47 2.34 2.43 2.41 2.40  EPS（元） 0.86 0.85 1.54 1.97 2.47 

负债合计 154.03 115.58 191.30 208.53 193.77        

 少数股东权益 74.01 78.29 91.58 106.91 125.64 
 主要财务比率      

  股本 136.00 136.00 136.00 136.00 136.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 359.16 359.16 359.16 359.16 359.16  成长能力      

  留存收益 406.36 509.81 707.11 946.27 1249.59  营业收入(%) 70.76 -34.18 81.14 29.14 25.10 

归属母公司股东权益 901.52 1004.97 1202.27 1441.43 1744.75  营业利润(%) 16.40 -8.17 88.92 26.71 25.02 

负债和股东权益 1129.57 1198.84 1485.15 1756.87 2064.16  归属母公司净利润(%) 22.85 -1.65 81.14 27.98 25.29 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.34 59.58 60.39 60.57 60.71 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 24.02 35.89 35.89 35.56 35.62 

经营活动现金流 53.83 -37.26 79.65 92.56 148.73  ROE(%) 13.05 11.51 17.43 18.61 19.26 

  净利润 127.16 119.96 222.83 283.51 354.73  ROIC(%) 23.37 17.62 24.95 24.55 24.47 

  折旧摊销 3.46 3.52 8.05 18.07 26.35  偿债能力      

  财务费用 -4.80 -3.20 -0.23 1.59 0.68  资产负债率(%) 13.64 9.64 12.88 11.87 9.39 

  投资损失 -2.85 -3.44 -2.67 -2.96 -2.94  净负债比率(%) 0.00 0.00 24.74 24.95 11.21 

营运资金变动 -84.15 -132.83 -188.03 -200.89 -223.44  流动比率 5.61 7.33 5.65 6.12 7.81 

  其他经营现金流 15.01 -21.27 39.70 -6.76 -6.65  速动比率 5.21 6.68 5.17 5.51 6.97 

投资活动现金流 -107.95 -84.87 -48.73 -82.76 -88.06  营运能力      

  资本支出 81.36 66.72 80.00 90.00 100.00  总资产周转率 0.46 0.28 0.44 0.47 0.49 

  长期投资 30.00 15.78 -21.78 5.45 0.90  应收账款周转率 1.74 0.97 1.38 1.27 1.23 

  其他投资现金流 3.41 -2.37 9.49 12.70 12.85  应付账款周转率 11.00 4.59 7.58 7.03 6.82 

筹资活动现金流 -37.05 -12.24 35.55 -25.94 -63.69  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 47.32 4.71 -30.31  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.85 1.54 1.97 2.47 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 -0.27 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.63 7.39 8.84 10.60 12.83 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -37.05 -12.24 -11.77 -30.65 -33.38  P/E 52.50 53.37 29.47 23.02 18.38 

现金净增加额 -91.46 -134.31 66.48 -16.13 -3.01  P/B 6.85 6.14 5.14 4.28 3.54 

       EV/EBITDA 40.86 43.97 22.62 17.33 13.78 



  
  

      

 

 


