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2023Q1 业绩表现突出，首次激励计划公布 
2022年业绩情况：2022年公司实现营业收入19.39亿元，同比增长33.91%；实现归

母净利润12.64亿元，同比增长31.90%。 

2023Q1业绩情况：2023Q1公司实现营业收入6.30亿元，同比增长46.30%；实现归

母净利润4.14亿元，同比增长51.17%。 

报告摘要 
Q1归母净利润同比增速51%，业绩表现突出。 

2022年公司实现营业收入19.39亿元，同比增长33.91%；实现归母净利润6.64亿元，

同比增长31.90%。2023Q1公司实现营业收入6.30亿元，同比增长46.30%；实现归

母净利润4.14亿元，同比增长51.17%，业绩表现亮眼。2023Q1销售费用率为

10.41%，较去年同期下滑2.11个百分点；由于港股上市费用的增加，管理费用率较

去年同期上升2.91个百分点至2023Q1的7.99%。2023Q1公司毛利净利双高，毛利

率和归母净利率分别为95.29%和65.71%，分别较去年同期增长0.84和2.12个百分

点（调整后）。 

肉毒毒素完成III期临床，开始进军胶原蛋白赛道。 

公司持续加大研发投入，夯实研发实力，2022年公司研发投入为1.73亿元，同比增

长69.2%。在研产品中，注射用A型肉毒毒素已完成III期临床，其余产品如用于纠正

颏部后缩的医用含聚乙烯醇凝胶微球的修饰透明质酸钠凝胶、第二代面部埋植、用

于成人浅层皮肤手术前对完整皮肤的局部麻醉利多卡因丁卡因乳膏等均处于临床阶

段。在降糖减脂领域，公司与北京质肽生物签订司美格鲁肽注射液的独家协议，目

前该产品处于临床前阶段。另外，公司开始进军胶原蛋白赛道，收购从事动物胶原

蛋白领域的沛奇隆公司，涵盖生物蛋白海绵、止血愈合敷料等产品，拓宽发展空间。 

首次公布限制性股票激励计划，有助于提高公司凝聚力。 

2023年3月，公司发布第一期限制性股票激励计划，首次授予价格282.99元/股，获

授限制性股票数量41.73万股，占总股本的0.19%，面向414名董事、核心技术人员、

高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）人员。对于2023-2025年业绩考核

目标分别为： 以2022年为基数，2023年营业收入增速不低于45%或净利润增速不低

于40%，2024年营业收入增速不低于103%或净利润增速不低于89%，2025年营业

收入增速不低于174%或净利润增速不低于146%。我们认为，本次激励计划公布有

助于提升公司凝聚力并调动员工积极性，利于公司长期稳定发展。 

投资建议：2023Q1业绩表现突出，首次激励计划的公布有助于提升公司凝聚力和调

动员工积极性，我们认为公司发展持续稳定向好。结合公司公告，我们预计公司在

2023-2025年归母净利润分别为18.41亿元、26.29亿元和34.35亿元，维持 “买入”

评级。 

风险提示：政策风险；药械研发进展不及预期风险；销售推广不及预期；疫情反

复；行业竞争加剧；医疗事故等突发事件风险。 
  
(31/12 年结；人民币百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,939  2,906  4,166  5,485  

增长率(%) 34% 50% 43% 32% 

归母净利润 1,264  1,841  2,629  3,435  

增长率(%) 32% 46% 43% 31% 

毛利率(%) 94.8% 94.9% 94.8% 94.7% 

净利润率(%) 65.2% 63.3% 63.1% 62.6% 

每股收益（元）  5.8   8.5   12.2   15.9 

市盈率 90.9  62.4  43.7  33.4  

数据来源：Wind、安信国际预测  
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股东结构  
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股价表现 

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 2.11  -13.22  2.71  

绝对收益 2.06  -13.24  14.17  
 

数据来源：Wind、安信国际 
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附表：财务报表预测  
利润表      财务指标     

（百万元人民币） 2022A 2023E 2024E 2025E  （百万元人民币） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,939  2,906  4,166  5,485   成长性     

营业成本 100  149  218  290   营业收入增长率 33.9% 49.9% 43.4% 31.7% 

营业税金及附加 10  14  20  27   营业利润增长率 32.1% 45.6% 42.9% 30.5% 

销售费用 163  260  364  474   归母净利润增长率 31.9% 45.7% 42.8% 30.6% 

管理费用 125  151  218  306        

研发费用 173  260  377  508   盈利能力     

财务费用 -45  -68  -97  -128   毛利率 94.8% 94.9% 94.8% 94.7% 

其他收益 15  7  9  10   净利率 65.2% 63.3% 63.1% 62.6% 

投资净收益 33  22  25  27   ROE 21.6% 26.7% 31.8% 34.2% 

营业利润 1,488  2,167  3,097  4,044        

加:营业外收支 0  -1  -2  -1        

利润总额 1,488  2,166  3,095  4,042   运营效率     

减:所得税 221  319  458  597   销售费用率 8.4% 9.0% 8.7% 8.6% 

减:少数股东损益 4  6  8  11   管理费用率 6.5% 5.2% 5.2% 5.6% 

归母净利润 1,264  1,841  2,629  3,435   研发费用率 8.9% 8.9% 9.0% 9.3% 

      财务费用率 -2.3% -2.3% -2.3% -2.3% 

资产负债表      投资收益/营业利润 2.2% 1.0% 0.8% 0.7% 

流动资产 4,134  5,014  6,320  8,157   所得税/利润总额 14.8% 14.7% 14.8% 14.8% 

货币资金 3,140  3,890  5,009  6,597        

应收帐款及应收票据 128  147  212  307        

存货 47  70  95  133   偿债能力     

非流动资产 2,125  2,226  2,329  2,436   资产负债率 5.0% 4.6% 4.2% 4.8% 

固定资产 195  231  262  287   流动比率 18.4  20.4  22.9  19.4  

资产总额 6,259  7,241  8,649  10,592   速动比率 18.2  20.2  22.5  19.1  

流动负债 224  245  276  421        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表     

应付帐款及其他应付款 104  109  121  245   经营活动现金流量 1,194  1,669  2,387  3,218  

非流动负债 89  89  89  89   其中营运资本减少 -404  -106  -152  -101  

长期借款 0  0  0  0   投资活动现金流量 -944  -100  -105  -111  

负债合计 313  334  365  510   其中资本支出 139  65  67  71  

股东权益 5,946  6,907  8,284  10,083   融资活动现金流量 -374  -817  -1,163  -1,519  

负债和权益合计 6,259  7,241  8,649  10,592   净现金总变化 -124  751  1,118  1,588  

数据来源：Wind、安信国际预测 
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