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3[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

华熙生物(688363)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] Q1 业绩承压，海南产业园落地助力产能扩张 

——华熙生物(688363)2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季度报告。 

 

点评： 

 收入增速放缓，盈利水平同比下滑 

2023Q1 公司实现营业收入 13.05 亿元，同比增长 4.01%；实现归属于上市

公司股东的净利润 2 亿元，同比增长 0.37%；实现扣除非经常性损益归属

于上市公司股东的净利润 1.51 亿元，同比下降 17.44%，非经常性损益主

要系收到政府补助 5690.74 万元。2023Q1 公司销售/管理/研发费用率分别

为 46.39%/6.59%/6.37%，同比分别+1.27/+0.33/-0.12pct。2023Q1 公司毛

利率为 73.78%，同比下降 3.35 个百分点；归母净利率为 15.36%，同比下

降 0.56 个百分点。 

 

 海南产业园落地布局再生医学及细胞培养基，医美业务提供组合方案 

4 月 11 日位于海口国家高新区的华熙生物科技产业园正式开园，主要承载

医疗器械、再生医学、国际业务三大业务板块。一期计划按照医疗器械标准

建设 6 条生产线。投产后综合年产能将达到 1-1.5 亿件产品以上。同时园区

将承载华熙生物与“乐敦制药”、“BMS”等共同投资成立开展的再生医学及

细胞培养基领域的研究和商业化运营，“华熙厚源”的 BloomStem 系列 AOF

培养基及其衍生物等产品将逐步实现国内投产，预计本土化产品将于今年

下半年上市。医美方面，公司利用润致单相 Natural、润致双相 2 号、3 号、

5 号产品在粒径和粘弹性等方面的不同特性为求美者定制产品组合方案，

分层抗衰效果明显。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司以透明质酸为核心，多种生物活性物为辅逐渐成为国内领先的生物活

性物全产业链平台公司，并以生物活性物原料、医药终端、功能性护肤品、

功能性食品四大板块共同驱动业务发展。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 

2.60/3.28/4.02，PE38/30/25X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

品牌孵化不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策监管风险。 

 
 

[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) 4947.77  6359.19  8152.14  10193.26  12304.21  

收入同比(%) 87.93  28.53  28.19  25.04  20.71  

归母净利润(百万元) 782.33  970.92  1249.33  1579.05  1931.83  

归母净利润同比(%) 21.13  24.11  28.67  26.39  22.34  

ROE(%) 13.73  14.64  16.44  17.21  17.39  

每股收益(元) 1.63  2.02  2.60  3.28  4.02  

市盈率(P/E) 61.12  49.25  38.27  30.28  24.75  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 162.02 / 94.9 

A 股流通股（百万股）： 198.02 

A 股总股本（百万股）： 481.52 

流通市值（百万元）： 19681.39 

总市值（百万元）： 47858.46 
 
[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-华熙生物（688363）2022 年年报

点评：业绩增长符合预期，降本增效费用端有望持续优

化》2023.04.03 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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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 3984.15  4023.10  5735.47  8037.49  10710.58   营业收入 4947.77  6359.19  8152.14  10193.26  12304.21  

  现金 1806.64  1606.13  2394.85  4131.48  5955.25   营业成本 1085.25  1463.23  1986.09  2599.60  3327.93  

  应收账款 396.64  448.44  578.33  721.69  871.73   营业税金及附加 57.68  77.20  98.96  123.74  149.36  

  其他应收款 28.90  51.91  66.55  83.21  100.44   营业费用 2436.17  3049.37  3774.44  4637.93  5450.77  

  预付账款 88.18  171.76  233.14  305.16  390.66   管理费用 302.99  392.87  489.13  601.40  676.73  

  存货 709.13  1161.54  1563.80  2052.44  2625.09   研发费用 284.34  388.19  489.13  611.60  738.25  

  其他流动资产 954.66  583.32  898.79  743.51  767.42   财务费用 -0.49  -48.66  -42.10  -119.58  -193.28  

非流动资产 3519.59  4658.65  4033.38  3868.06  3628.61   资产减值损失 -29.83  -15.45  -13.22  -15.72  -18.10  

  长期投资 19.00  68.23  43.61  55.92  49.77   公允价值变动收益 7.39  -0.14  2.95  2.66  2.29  

  固定资产 1609.16  1899.28  2135.12  2136.83  2021.47   投资净收益 20.65  11.92  18.54  16.68  16.50  

  无形资产 467.26  475.06  475.06  475.06  475.06   营业利润 905.55  1136.31  1462.84  1846.48  2257.15  

  其他非流动资产 1424.16  2216.08  1379.59  1200.25  1082.31   营业外收入 1.70  6.12  4.40  4.52  4.75  

资产总计 7503.74  8681.75  9768.85  11905.55  14339.19   营业外支出 17.05  6.32  9.31  9.60  8.96  

流动负债 1400.51  1644.04  1831.37  2402.13  2920.92   利润总额 890.20  1136.11  1457.93  1841.40  2252.94  

  短期借款 0.00  139.20  0.00  0.00  0.00   所得税 114.64  174.73  218.69  276.21  337.94  

  应付账款 643.85  816.84  1028.71  1446.65  1811.16   净利润 775.56  961.38  1239.24  1565.19  1915.00  

  其他流动负债 756.65  688.00  802.67  955.47  1109.76   少数股东损益 -6.78  -9.54  -10.09  -13.86  -16.83  

非流动负债 400.77  354.73  299.61  300.37  300.22   归属母公司净利润 782.33  970.92  1249.33  1579.05  1931.83  

  长期借款 144.18  107.97  107.97  107.97  107.97   EBITDA 1032.48  1265.38  1600.12  1932.80  2283.03  

  其他非流动负债 256.59  246.76  191.65  192.40  192.25   EPS（元） 1.63  2.02  2.60  3.28  4.02  

负债合计 1801.28  1998.77  2130.99  2702.50  3221.14         

 少数股东权益 3.45  49.21  39.13  25.27  8.44  
 主要财务比率      

  股本 480.00  481.09  481.09  481.09  481.09   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3569.15  3752.83  3752.83  3752.83  3752.83   成长能力      

  留存收益 1673.77  2408.96  3364.83  4943.87  6875.70   营业收入(%) 87.93  28.53  28.19  25.04  20.71  

归属母公司股东权益 5699.01  6633.78  7598.74  9177.78  11109.61   营业利润(%) 19.62  25.48  28.74  26.23  22.24  

负债和股东权益 7503.74  8681.75  9768.85  11905.55  14339.19   归属母公司净利润(%) 21.13  24.11  28.67  26.39  22.34  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 78.07  76.99  75.64  74.50  72.95  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.81  15.27  15.33  15.49  15.70  

经营活动现金流 1276.06  635.19  1217.96  1573.67  1619.20   ROE(%) 13.73  14.64  16.44  17.21  17.39  

  净利润 775.56  961.38  1239.24  1565.19  1915.00   ROIC(%) 28.26  21.84  26.71  33.74  39.46  

  折旧摊销 127.42  177.72  179.39  205.90  219.16   偿债能力           

  财务费用 -0.49  -48.66  -42.10  -119.58  -193.28   资产负债率(%) 24.01  23.02  21.81  22.70  22.46  

  投资损失 -20.65  -11.92  -18.54  -16.68  -16.50   净负债比率(%) 12.78  16.88  9.30  7.33  6.15  

营运资金变动 358.58  -609.09  -527.47  -72.26  -360.78   流动比率 2.84  2.45  3.13  3.35  3.67  

  其他经营现金流 35.65  165.75  387.45  11.10  55.60   速动比率 2.31  1.72  2.24  2.46  2.73  

投资活动现金流 -989.86  -836.22  -49.80  41.90  12.95   营运能力           

  资本支出 784.21  696.41  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.75  0.79  0.88  0.94  0.94  

  长期投资 1.96  123.31  -86.75  12.31  -6.15   应收账款周转率 11.33  13.08  13.74  13.59  13.37  

  其他投资现金流 -203.70  -16.50  -136.55  54.20  6.80   应付账款周转率 2.58  2.00  2.15  2.10  2.04  

筹资活动现金流 -71.36  -170.16  -379.44  121.06  191.62   每股指标（元）           

  短期借款 -24.08  139.20  -139.20  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.63  2.02  2.60  3.28  4.02  

  长期借款 144.18  -36.21  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.65  1.32  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  1.09  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 11.85  13.79  15.79  19.08  23.09  

  资本公积增加 117.62  183.68  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -309.08  -457.91  -240.24  121.06  191.62   P/E 61.12  49.25  38.27  30.28  24.75  

现金净增加额 194.99  -341.63  788.73  1736.63  1823.77   P/B 8.39  7.21  6.29  5.21  4.30  

       EV/EBITDA 43.99  35.89  28.38  23.50  19.89  



  
  

      

 

 


