
证券研究报告·公司点评报告·医疗器械 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

昊海生科（688366） 
 

2022 年报点评：疫情及减值导致业绩不及预

期，疫后有望实现大幅恢复增长 

 

 

2023 年 03 月 26 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  冉胜男 

执业证书：S0600522090008 

 ranshn@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 92.50 

一年最低/最高价 60.86/114.85 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,372.40 

总市值(百万元) 15,842.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.67 

资产负债率(%,LF) 14.36 

总股本(百万股) 171.27 

流通 A 股(百万股) 58.08  
 

相关研究  
《昊海生科(688366)：自研 OK

镜获批，丰富 OK 镜产品线，疫

后眼科修复有望助推产品上市

销售》 

2022-12-28 

《昊海生科(688366)：2022 三季

报点评：营收实现高增长，单季

度利润率显著回升》 

2022-11-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,130 2,530 3,056 3,652 

同比 21% 19% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 180 456 581 726 

同比 -49% 153% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.05 2.66 3.39 4.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 87.79 34.73 27.27 21.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年，公司实现营业收入 21.30 亿元（+20.65%，表示同比增
速，下同），归母净利润 1.80 亿元（-48.76%），扣非归母净利润 1.59 亿
元（-51.60%）。单 Q4 季度实现收入 5.48 亿元（+11.28%），归母净利润
0.19 亿元（-55.15%），扣非归母净利润 0.18 亿元（-48.07%）。利润业绩
不及预期，主要由于疫情冲击收入增长及减值加大利润亏损。 

◼ 疫情影响生产及重点市场销售，但“海魅”玻尿酸仍表现亮眼：2022 年，
公司眼科、医美、骨科、外科分别实现收入 7.7 亿元（+14.15%）、7.48

亿元（+61.45%）、3.88 亿元（-3.39%）、1.77 亿元（-8.17%）。由于多地
疫情反复，尤其上海地区封控时间较长，公司在工厂生产与重点销售市
场均受到较大影响，我们估计，剔除南鹏光学 OK 镜收入收入、欧华美
科收入并表，公司收入实现微幅增长。但公司“海魅”玻尿酸推广销售
仍取得不错表现，估计销售收入超 1 亿元，同比增速近 30%。我们预计
2023 年公司在疫后恢复性增长的基础上，医美玻尿酸有望贡献较大增
长弹性，OK 镜新品上市将有望带来增量贡献。 

◼ 资产减值加大利润亏损，2023 年公司盈利能力有望显著加强：2022 年，
公司利润下滑较多，一方面疫情冲击收入增长，另一方面股份支付费用、
资产减值损失等产生影响。其中：1）由于 3 月至 5 月上海地区疫情封
控影响 3 家生产型子公司生产经营，导致停工损失约 3735 万元；2）
子公司 Aaren 生产的爱锐品牌人工晶状体产品在国内的销售渠道面临
重新整合，工厂启动阶段性停产缩减开支计划产生经营性亏损 1912 万
元，同时对 Aaren 业务的商誉/无形资产及其他长期资产等共计提资产
减值损失约 4607 万元；3）因实施股权激励计划，公司及子公司欧华美
科总计确认股份支付费用约 3023 万元，而上年同期不存在该项费用；
4）上年度合计收到“深梧 1 号”投资产品分红约 5622 万元，而本年
度未有收到并确认类似分红收益。2023 年，随着贡献现金流的基础产品
线恢复增长，玻尿酸等高毛利产品增长加快，我们预计 2023 年公司盈
利能力将有望显著回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2023 年疫后恢复正常经营，玻尿酸
等高毛利产品收入增长加快，预计公司盈利能力提升。我们将 2023-2024

年公司归母净利润由 3.80 亿元/5.06 亿元，上调为 4.56 亿元/5.81 亿元，
预计 2025 年为 7.26 亿元，2023-2025 年公司 EPS 分别为 2.66/3.39/4.24

元，对应当前 A 股股价的 PE 分别为 35/27/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品市场推广不及预期，市场竞争加剧等。  
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昊海生科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,532 4,085 4,821 5,700  营业总收入 2,130 2,530 3,056 3,652 

货币资金及交易性金融资产 2,551 3,165 3,561 4,484  营业成本(含金融类) 661 716 825 935 

经营性应收款项 440 455 579 606  税金及附加 14 15 18 22 

存货 485 398 619 534  销售费用 680 807 975 1,165 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 402 485 580 

其他流动资产 55 68 61 76  研发费用 182 216 261 312 

非流动资产 3,360 3,292 3,213 3,126  财务费用 -74 -71 -90 -102 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 40 51 52 55 

固定资产及使用权资产 818 854 858 837  投资净收益 6 25 31 37 

在建工程 519 415 332 266  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 784 784 784 784  减值损失 -70 0 0 0 

商誉 411 411 411 411  资产处置收益 0 1 2 2 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 235 522 666 832 

其他非流动资产 817 817 817 817  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,892 7,377 8,034 8,826  利润总额 236 524 667 834 

流动负债 511 535 605 663  减:所得税 45 63 80 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 190 461 587 734 

经营性应付款项 55 53 71 69  减:少数股东损益 10 5 6 7 

合同负债 33 36 41 47  归属母公司净利润 180 456 581 726 

其他流动负债 390 412 459 513       

非流动负债 479 479 479 479  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 2.66 3.39 4.24 

长期借款 44 44 44 44       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 225 424 544 692 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 429 588 717 875 

其他非流动负债 395 395 395 395       

负债合计 990 1,014 1,084 1,142  毛利率(%) 68.98 71.70 73.02 74.40 

归属母公司股东权益 5,515 5,971 6,552 7,278  归母净利率(%) 8.47 18.03 19.01 19.89 

少数股东权益 388 392 398 406       

所有者权益合计 5,902 6,363 6,950 7,684  收入增长率(%) 20.56 18.77 20.81 19.48 

负债和股东权益 6,892 7,377 8,034 8,826  归母净利润增长率(%) -48.76 152.80 27.36 25.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 231 686 462 984  每股净资产(元) 31.67 34.86 38.25 42.50 

投资活动现金流 -682 -67 -62 -55  最新发行在外股份（百万股） 171 171 171 171 

筹资活动现金流 -288 -5 -5 -5  ROIC(%) 2.98 5.97 7.06 8.20 

现金净增加额 -725 614 395 923  ROE-摊薄(%) 3.27 7.64 8.87 9.98 

折旧和摊销 204 164 173 182  资产负债率(%) 14.36 13.74 13.49 12.94 

资本开支 -317 -92 -92 -92  P/E（现价&最新股本摊薄） 87.79 34.73 27.27 21.81 

营运资本变动 -138 85 -270 102  P/B（现价） 2.92 2.65 2.42 2.18 

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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