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[Table_Summary] 
报告关键要素:  

2023年 3月 30日晚间，公司发布 2022年年报。2022年，公司实现营

收 63.59亿元(同比+28.53%)，归母净利润 9.71亿元(同比+24.11%)，

拟每 10股派发现金红利 6.10元（含税）。 

投资要点: 

⚫ 全年业绩实现快速增长，Q4受疫情影响收入增速放缓。2022年，公司

实现营收 63.59 亿元(同比+28.53%)，归母净利润 9.71 亿元(同比

+24.11%)，若剔除股份支付影响，则实现归母净利润 10.53 亿元。其

中，Q4 实现营收/归母净利润同比+5.34%/+29.27%，受 Q4 疫情封控及

放开后第一波疫情影响，营收增速相较前三季度放缓。 

⚫ 原料业务：致力于实现原料多元化，新产能落地提升制造能力。2022年，

原料业务实现收入 9.80亿元（同比+8.31%，增速有所放缓），营收占

比为 15.41%，毛利率下降 0.65个 pct至 71.54%。其中，医药级透明质

酸销售收入 3.37 亿元（同比+33.73%），占比继续提升。产品方面， 

2022 年，公司完成 3 个化妆品新原料备案，此外还积极研发其他生物

活性物原料，高产麦角硫因完成产品开发，5-ALA、唾液酸等成功实现

放大生产，重组人源胶原蛋白完成中试生产，生物活性物平台型企业进

一步形成。产能方面，华熙天津工厂新增 300吨透明质酸产能，建成全

球最大的中试转化平台，东营佛思特工厂无菌 HA 生产线预计 2023 年

实现生产，新产能落地保障透明质酸原料供应无忧。 

⚫ 医疗终端业务：医药板块发展稳健，医美板块调整后即将迎来复苏。

2022 年，医疗终端业务实现收入 6.86 亿元（同比-2.00%），占比为

10.79%，毛利率下降 1.19个 pct至 80.86%。医美板块方面，皮肤类医

疗产品实现收入 4.66亿元（同比-7.56%），主因公司主动调整产品策

略、优化产品结构。公司聚焦差异化优势品类，微交联润致娃娃针 2022

年同比增长约 38%。随着疫情影响消退以及公司医美业务调整完毕，

2023 年医美业务有望享受较大的弹性。医药板块方面，骨科注射液产

品实现收入 1.52亿元（同比+22.98%），主要是受益于八省二区及安徽

[Table_ForecastSample]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6359.19  8338.54  10599.91  13198.80  

增长比率(%) 29  31  27  25  

净利润(百万元) 970.92  1259.89  1615.94  2030.09  

增长比率(%) 24  30  28  26  

每股收益(元) 2.02  2.62  3.36  4.22  

市盈率(倍) 56.83  43.79  34.14  27.18  

市净率（倍） 8.32  7.51  6.54  5.64  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 481.09 

流通A股（百万股） 481.09 

收盘价（元） 114.69 

总市值（亿元） 551.76 

流通A股市值（亿元） 551.76 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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省带量采购的落地执行。2023年，公司将继续深耕骨科、眼科等市场，

积极研发引入 III类医疗器械及药品，丰富产品矩阵。 

⚫ 功能性护肤品业务：四大品牌差异化定位，持续推行大单品战略。2022

年，功效性护肤品业务实现收入 46.07 亿元（同比 38.80%），营收占

比进一步提升至 72.45%，毛利率下降 0.61个 pct至 78.37%。旗下四大

核心品牌形成差异化定位，并不断提升用户的品牌心智认同感。2022

年，润百颜/夸迪/米蓓尔/BM肌活收入分别同比增长 12.64%、39.73%、

44.06%、106.40%，其中，夸迪成为继润百颜之后第二个收入超过 10亿

元的品牌。随着大单品战略的持续推进，未来有望增强用户粘性，提升

连带销售，板块收入和毛利率有望进一步提升。 

⚫ 功能性食品业务：处于消费者教育初期，业务收入同比大增。2022年，

功能性食品业务实现收入 0.75 亿元（同比+358.19%），目前功能性食

品市场仍处于消费者教育初期，板块收入占比较低。2022 年，“水肌

泉”推出 480ml规格的玻尿酸水，完成了线上渠道内容输出以及线下超

2000家易捷便利店入驻；“黑零”推出了浆果醋植物饮、玉油柑高膳食

纤维饮等 8款产品，着重布局抖音，开拓小红书、阿里大健康、得物等

线上渠道；“休想角落”推出夜帽子系列 5款产品，满足熬夜人群的需

求，利用天猫、抖音、小程序等线上渠道推广产品。 

⚫ 毛利率与净利率下滑，研发费用率微升。2022 年，公司毛利率为

76.99%(同比-1.08 个 pct)，净利率为 15.12%（同比-0.55 个 pct）。

销售/管理/研发/财务费用率分别为 47.95%/6.18%/6.10%/-0.77%（分

别同比-1.29/+0.06/+0.35/-0.76 个 pct）。 

⚫ 盈利预测与投资建议：基于 2022 年业绩，我们小幅调整 2023-2024年

盈利预测并新增 2025 年预测，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为

2.62/3.36/4.22 元/股（调整前 2023-2024 年 EPS 为 2.81/3.72 元/

股），对应 2023 年 3 月 30 日收盘价的 PE 分别为 44/34/27 倍，维持

“买入”评级。 

风险因素：经济下行风险、产品拓展不及预期风险、行业竞争加剧风险。 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6359  8339  10600  13199   货币资金 1606  2588  3297  4626  

%同比增速 29% 31% 27% 25%  交易性金融资产 531  431  481  511  

营业成本 1463  1922  2437  3023   应收票据及应收账款 448  570  596  712  

毛利 4896  6417  8163  10175   存货 1162  959  1511  1467  

％营业收入 77% 77% 77% 77%  预付款项 172  158  183  212  

税金及附加 77  101  128  160   合同资产 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 105  81  105  135  

销售费用 3049  4002  5088  6335   流动资产合计 4023  4785  6172  7663  

％营业收入 48% 48% 48% 48%  长期股权投资 68  88  98  108  

管理费用 393  517  657  792   固定资产 1899  1974  2025  2058  

％营业收入 6% 6% 6% 6%  在建工程 830  960  1010  1010  

研发费用 388  509  647  805   无形资产 475  480  485  490  

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 247  252  257  262  

财务费用 -49  -9  -11  -19   递延所得税资产 303  303  303  303  

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 836  826  831  836  

资产减值损失 -15  -15  -20  -25   资产总计 8682  9669  11181  12730  

信用减值损失 -19  -15  -13  -16   短期借款 139  139  139  139  

其他收益 122  183  232  283   应付票据及应付账款 848  945  1188  1264  

投资收益 12  13  21  13   预收账款 0  0  0  0  

净敞口套期收益 0  0  0  0   合同负债 68  86  107  130  

公允价值变动收益 0  0  0  0   应付职工薪酬 312  404  487  544  

资产处置收益 0  0  0  -1   应交税费 110  167  212  264  

营业利润 1136  1461  1874  2358   其他流动负债 307  317  327  335  

％营业收入 18% 18% 18% 18%  流动负债合计 1644  1919  2323  2537  

营业外收支 0  0  0  0   长期借款 108  88  68  48  

利润总额 1136  1461  1874  2358   应付债券 0  0  0  0  

％营业收入 18% 18% 18% 18%  递延所得税负债 6  6  6  6  

所得税费用 175  212  272  345   其他非流动负债 241  272  322  342  

净利润 961  1250  1602  2012   负债合计 1999  2285  2719  2933  

％营业收入 15% 15% 15% 15%  归属于母公司的所有者权益 6634  7345  8438  9790  

归属于母公司的净利润 971  1260  1616  2030   少数股东权益 49  39  25  7  

%同比增速 24% 30% 28% 26%  股东权益 6683  7384  8463  9797  

少数股东损益 -10  -10  -14  -18   负债及股东权益 8682  9669  11181  12730  

EPS（元/股） 2.02  2.62  3.36  4.22        

      现金流量表（百万元） 

       2022A 2023E 2024E 2025E 

      经营活动现金流净额 635  1907  1641  2379  

      投资 -278  80  -60  -40  

基本指标      资本性支出 -695  -465  -385  -331  

 2022A 2023E 2024E 2025E  其他 137  8  16  8  

EPS 2.02  2.62  3.36  4.22   投资活动现金流净额 -836  -378  -429  -362  

BVPS 13.79  15.27  17.54  20.35   债权融资 -37  20  20  10  

PE 56.83  43.79  34.14  27.18   股权融资 89  0  0  0  

PEG 2.36  1.47  1.21  1.06   银行贷款增加（减少） 138  -20  -20  -20  

PB 8.32  7.51  6.54  5.64   筹资成本 -243  -411  -510  -659  

EV/EBITDA 48.94  30.27  24.18  19.08   其他 -118  15  32  12  

ROE 15% 17% 19% 21%  筹资活动现金流净额 -170  -395  -478  -657  

ROIC 13% 16% 18% 20%  现金净流量 -342  1114  709  1330  

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失
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的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


