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市场数据  
收盘价(元) 114.69 

一年最低/最高价 101.59/164.66 

市净率(倍) 8.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,661.06 

总市值(百万元) 55,175.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.79 

资产负债率(%,LF) 23.02 

总股本(百万股) 481.09 

流通 A 股(百万股) 197.59  
 

相关研究  
《华熙生物(688363)：2022 年业

绩快报点评：符合市场预期，关

注管理提效下盈利改善趋势》 

2023-02-28 

《华熙生物(688363)：2022 年三

季报点评：疫情下体现经营韧

性，化妆品预售表现良好，期待

年末旺季表现》 

2022-10-29 
  

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） 6,359 8,294 10,753 13,673 

同比 29% 30% 30% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 971 1,308 1,734 2,251 

同比 24% 35% 33% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.02 2.72 3.60 4.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.83 42.17 31.82 24.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年营收同增 28.5%，扣非归母净利同增 28.5%：2022 年公司实现
营收 63.6 亿元（同比+28.5%，下同），实现归母净利 9.7 亿元（+24.1%），
实现扣非归母净利 8.5 亿元（+28.5%）。2022Q4 实现营收 20.4 亿元
（+5.3%），实现归母净利 2.9 亿元（+29.3%），实现扣非归母净利 2.5

亿元（+16.0%）。2022 年扣非归母净利润增速略超市场预期。 

◼ 净利率基本稳定，研发投入有所提升：2022 年公司毛利率/净利率分别
是 77.0%/15.1%，分别同比微降-1.1pct/-0.6pct。2022 年销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 48.0%/6.2%/6.1%/-0.8% ， 分 别 同 比 变 化 -

1.3pct/+0.1pct/+0.4pct/-0.8pct。公司对销售费用管控加强。另外，研发费
用率有所提升，2022 年研发人员也同比增加 256 人至 827 人，公司在
济南研发中心新场地已投入使用，“合成生物技术国际创新产业基地”
已落户北京大兴。 

◼ 化妆品板块持续快速增长，多品牌建设迎来新突破：2022 年公司化妆品
板块实现营收 46.1 亿元（+38.8%），主营收入占比 72.5%，毛利率达
78.4%（-0.61pct）。其中，润百颜/夸迪/米蓓尔/BM 肌活分别实现营收
13.8/13.7/6.1/9.0 亿，分别同增 12.6%/39.7%/44.1%/106.4%。夸迪成为第
二个 10 亿量级品牌，肌活有望即将买入 10 亿大关，多品牌初步完成
1~10 的目标，将继续向 30~50 亿目标迈进。 

◼ 原料业务稳增，药械疫情下历经调整有望触底回升：（1）原料业务：
2022 年实现营收 9.8 亿元（+8.3%），主营收入占比 15.4%，毛利率 71.5%

（-0.65pct）。医药级透明质酸表现亮眼，实现营收 3.4 亿（+33.7%）。
此外，非透明质酸原料种类大幅增加，重组人源胶原蛋白完成中试生产。
（2）医疗终端业务：2022 年实现营收 6.9 亿元（-2%），主营收入占比
10.8%，毛利率 80.9%（-1.19pct）。其中，皮肤类/骨科/其他分别实现营
收 4.7/1.6/0.7 亿，营收规模分别同比变化-7.6%/+23.0%/-5.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：华熙生物是全球透明质酸产业龙头，“四轮驱动”
下一体化优势稳固，2023 年公司原料、医疗终端、化妆品有望实现全面
恢复，且盈利能力有望持续改善。基于年初以来较好的恢复趋势，我们
维持公司 2023-24 年归母净利润为 13.08/17.34 亿元，预计 2025 年归母
净利润为 22.51 亿元，分别同增 35%/33%/30%，当前市值对应 2023~25

年 PE 为 42x/32x/25x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，研发进展不及预期等。  
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华熙生物三大财务预测表  

[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 4,023 5,028 6,664 8,980  营业总收入 6,359 8,294 10,753 13,673 

货币资金及交易性金融资产 2,137 2,575 3,484 4,944  营业成本(含金融类) 1,463 1,887 2,442 3,097 

经营性应收款项 630 819 1,061 1,348  税金及附加 77 166 215 273 

存货 1,162 1,498 1,938 2,458  销售费用 3,049 3,888 5,006 6,317 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 393 510 661 841 

其他流动资产 95 136 181 230  研发费用 388 531 696 896 

非流动资产 4,659 5,090 5,412 5,633  财务费用 -49 -9 -15 -29 

长期股权投资 68 78 88 98  加:其他收益 122 159 215 273 

固定资产及使用权资产 1,998 2,144 2,182 2,118  投资净收益 12 50 65 82 

在建工程 830 830 830 830  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 475 469 463 456  减值损失 -34 0 0 0 

商誉 247 427 607 787  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 116 117 118 119  营业利润 1,136 1,531 2,029 2,634 

其他非流动资产 923 1,023 1,123 1,223  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,682 10,117 12,077 14,613  利润总额 1,136 1,531 2,029 2,634 

流动负债 1,644 2,013 2,535 3,152  减:所得税 175 235 312 405 

短期借款及一年内到期的非流动负债 229 229 229 229  净利润 961 1,296 1,717 2,229 

经营性应付款项 848 1,053 1,363 1,729  减:少数股东损益 -10 -13 -17 -22 

合同负债 68 87 113 143  归属母公司净利润 971 1,308 1,734 2,251 

其他流动负债 499 643 830 1,051       

非流动负债 355 355 355 355  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.02 2.72 3.60 4.68 

长期借款 108 108 108 108       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,076 1,313 1,734 2,250 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 1,305 1,495 1,924 2,442 

其他非流动负债 194 194 194 194       

负债合计 1,999 2,367 2,890 3,507  毛利率(%) 76.99 77.25 77.29 77.35 

归属母公司股东权益 6,634 7,713 9,167 11,108  归母净利率(%) 15.27 15.77 16.12 16.46 

少数股东权益 49 36 19 -3       

所有者权益合计 6,683 7,750 9,186 11,106  收入增长率(%) 28.53 30.43 29.65 27.15 

负债和股东权益 8,682 10,117 12,077 14,613  归母净利润增长率(%) 24.11 34.76 32.51 29.84 

           

           

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 635 1,246 1,653 2,116  每股净资产(元) 13.79 16.00 19.01 23.04 

投资活动现金流 -836 -563 -448 -331  最新发行在外股份（百万股） 481 481 481 481 

筹资活动现金流 -170 -244 -295 -325  ROIC(%) 13.93 14.61 16.56 18.07 

现金净增加额 -342 438 909 1,460  ROE-摊薄(%) 14.64 16.96 18.91 20.27 

折旧和摊销 229 182 190 193  资产负债率(%) 23.02 23.40 23.93 24.00 

资本开支 -695 -502 -402 -302  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.83 42.17 31.82 24.51 

营运资本变动 -609 -301 -347 -411  P/B（现价） 8.32 7.17 6.03 4.98 

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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