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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

昊海生科(688366)公司点评报告 2020 年 03 月 27 日 

[Table_Title] 短期承压，眼科产品有望后续发力 

——昊海生科 2019 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 3 月 26 日，公司公告：2019 年年报：报告期内实现营收 16.04 亿

元，同比增长 2.94%，归母净利润 3.71 亿元，同比下降 10.56%。同时公

告，拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 7.00 元。 

 研发进展顺利，角膜塑形镜有望后续发力 

子公司 Contamac 自主研发的新一代高透氧角膜接触镜材料“Optimum 

Infinite”已通过 FDA 批准，该材料的上市是角膜接触镜行业的一个里程碑，

公司基于子公司 Contamac 研制的高透氧材料，研制的新型角膜塑形镜产

品，已完成注册检验，正式进入临床试验阶段，后续上市后有望放量增厚

业绩；医美方面，公司在研的第三代新型无颗粒特征的玻尿酸产品已提交

国家药监局进行注册，医美板块有望通过新产品上市实现业绩回升。 

 医美板块和防粘连板块承压，后续有望回升 

2019 年公司医美板块有所调整，主要系终端市场政策变动、行业进入整顿

调整期以及老一代玻尿酸竞争压力增大。医用几丁糖受到高值耗材限控影

响，同时跨区域招投标联盟集采导致部分价格有所下滑。受到以上板块调

整因素，2019 年毛利率为 77.28%（-1.23pct），主要是由于毛利率较高的

玻尿酸收入下降导致。短期来看，受到下游服务商合规化经营问题，公司

玻尿酸销售有所影响，长期来看，规范化经营调整有利于肃清假货、水货

等不规范竞争，以及规避服务商不规范运营带来的风险，行业有望朝着更

加健康、有序的方向发展，利好规范经营、具有产品特色的上游生产企业。

公司的第三代新型玻尿酸产品即将推出，该产品由于其抗高温、抗酶解、

无颗粒化及高内聚性特点，预计在人体内具有更长的填充和支撑时间，有

望为后续成长性提供助力。 

 投资建议与盈利预测 

随着医美行业完成阶段性整顿以及眼科、医美新产品的落地，公司业绩有

望恢复增速。我们预计公司 20-22 年营业收入为 17.58 亿元、20.09 亿元和

23.68 亿元，同比增速为 9.44%/14.45%/17.85%，归母净利润为 3.91 亿元、

4.32 亿元和 4.95 亿元，同比增速为 5.37%/10.48%/14.74%，EPS 分别为

2.20、2.43、2.78 元/股，对应 PE 为 33/30/26，给予“持有”评级。 

 风险提示 

医美整顿影响超过预期；疫情影响超过预期；耗材集采降价风险；产品竞

争加剧，产品研发不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1558.45 1604.33 1755.74 2009.48 2368.20 

收入同比（%） 15.06 2.94 9.44 14.45 17.85 

归母净利润(百万元) 414.54 370.78 390.67 431.63 495.26 

归母净利润同比(%) 11.31 -10.56 5.37 10.48 14.74 

ROE（%） 11.48 6.80 6.71 6.99 7.52 

每股收益（元） 2.33 2.08 2.20 2.43 2.78 

市盈率(P/E) 31.36 35.06 33.27 30.12 26.25 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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分板块来看，受行业短期调整和政策影响，医美板块和防粘连板块承压。2019 年

公司眼科产品实现收入 7.1 亿（+5.94%），占比为 44.49%；整形美容与创面护理产

品实现收入 3.00 亿元（-11.32%），占比为 18.75%；骨科产品实现收入 3.60 亿

（+19.49%），占比为 22.43%；防粘连及止血产品实现收入 1.90 亿（-5.74%），占

比为 11.84%；其他产品实现收入 0.40 亿元（-4.91%），占比 2.49%。医美板块有

所调整，主要系终端市场政策变动、行业进入整顿调整期以及老一代玻尿素竞争压

力增大。医用几丁糖受到高值耗材限控影响，同时跨区域招投标联盟集采导致部分

价格有所下滑。 

受到以上板块调整因素，2019 年毛利率为 77.28%，同比下降 1.23pct。毛利率较

高医美板块受到价格竞争影响，有所下调。医美下游监管较为宽松，水货、假货和

不规范经营充斥，国家开始对该行业进行整顿。短期来看，受到下游服务商合规化

经营问题，公司玻尿酸销售有所影响，长期来看，规范化经营调整有利于肃清假货、

水货等不规范竞争，以及规避服务商不规范运营带来的风险，行业有望朝着更加健

康、有序的方向发展，利好规范经营、具有产品特色的上游生产企业。公司的第三

代新型玻尿酸产品即将推出，该产品由于其抗高温、抗酶解、无颗粒化及高内聚性

特点，预期在人体内具有更长的填充和支撑时间，有望为后续成长性提供助力。 

图 1：2019 年公司各板块收入情况及表现 图 2：2019 年分季度业绩表现（单位：亿元） 

 
 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心 资料来源：公司年报，国元证券研究中心 

受研发费用、非经常性收益以及投资损失影响，归母净利润有所下降。2019 年公

司实现归母和扣非归母分别为 3.70 亿元和 3.57 亿元，同比分别下降 10.56%和

4.96%，主要系： 

（1）研发费用增长约 2000 万：因加大对眼科和医美新产品的投入，当期公司研发

费用达 1.16 亿元，较 2018 年增幅达 21.17%，研发占比也提高 1pct 至 7.2%； 

（2）政府补助收益减少约 1000 万：因公司部分科研合作项目尚未达到验收阶段，

当期的非经常性政府补助收益较 2018 年减少 1000 万左右； 

（3）确认投资损失约 2000 万：因 Contamac 于 2019 年 1 月出售了 Contateq 的

50%股权，公司确认一次性投资损失约 1000 万元；因 Contamac 于 2019 年 4 月

收购了法国人工晶体推注器生产商 ODC 的 100%股权，考虑到 Contamac 与 ODC

的业务整合以及盈利能力不确定性，公司将该笔收购产生的交易溢价与对应商誉差
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异约 1000 万确认为一次性投资损失。 

公司在眼科和玻尿酸产品方面研发进展顺利。公司在 2019 年研发投入较大，眼科

板块和玻尿酸板块均取得进展： 

（1）子公司 Contamac 自主研发的新一代高透氧角膜接触镜材料“Optimum Infinite”

通过美国 FDA 核准上市，其透氧率超过 180 Barrer，是目前全球透氧率最高的视光

材料之一，可为下游视光产品的创新提供更多的可能性； 

（2）子公司河南宇宙研发和生产的亲水性折叠式人工晶状体产品，已完成注册变

更，新增非球面光学设计，是首个国产亲水性非球面折叠式人工晶状体产品，实现

了该领域国产品牌零的突破； 

（3）公司自主研发的光学设计系统，基于子公司 Contamac 研制的高透氧材料，

研制的新型角膜塑形镜产品，已完成注册检验，正式进入临床试验阶段； 

（4）公司在研的第三代新型无颗粒特征的玻尿酸产品已提交国家药监局进行注册，

目前已在技术审评阶段，其产品注册和生产批文审批工作正稳步推进，该产品由于

其抗高温、抗酶解、无颗粒化及高内聚性特点，预期在人体内具有更长的填充和支

撑时间。 

表 1：2019 年公司新产品及研发重大进展 

序号 事件 

1 新一代高透氧角膜接触镜材料“Optimum Infinite”上市 

2 亲水性非球面折叠式人工晶状体产品获批 

3 新型角膜塑形镜产品进入临床试验 

4 第三代新型无颗粒特征的玻尿酸产品提交注册申请 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心 

眼科布局逐步完善，角膜塑形镜有望后续发力。公司在眼科布局齐全，已成为中国

最大的人工晶状体生产商，按销售数量计算，市场份额为 30%；公司已成为中国最

大的眼科粘弹剂生产商，2018 年市场份额为 46.9%，连续 12 年国内市场份额超过

4 成以上。2019 年公司人工晶状体产品和眼科粘弹剂产品分别实现营业收入 4.34

亿元和 1.13 亿元，与 2018 年相比分别增长 0.56%和 6.52%，增长趋缓，主要原因

为： 2019 年国内白内障手术终端市场经历了阶段性规范整顿，部分地区医疗机构

的白内障筛查活动减少或暂停。但长远而言，规范化程度逐步提升必将有利于行业

长期健康发展，且白内障治疗属于刚性需求，未来成长空间广阔。2019 年公司视

光材料实现营收 1.5 亿元，同比增长 24.55%，主要受益于高透氧角膜接触镜材料

在美国市场的快速增长，以及人工晶状体材料在全球范围内受到的广泛认可。子公

司 Contamac 自主研发的新一代高透氧角膜接触镜材料“Optimum Infinite”已通过

FDA 批准，该材料成功打破了过往角膜接触镜行业中存在的一个公认法则，即硬性

镜片的透氧率越高，其抗折褶性、车削性、抗刮伤性以及润湿性则会越低，还解决

了以往长期佩戴巩膜镜会引起角膜缺氧的问题，Optimum Infinite 的上市是角膜接

触镜行业的一个里程碑，有望后续发力。   
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图 3：公司各板块产品布局情况 

 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*国元持仓披露：国元持仓不到 1%，无需披露。 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 5 / 6 

 

[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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2292.56 3945.38 4303.97 4739.27 5299.24 

 

营业收入 1558.45 1604.33 1755.74 2009.48 2368.20 

  现金 1442.75 3222.51 3407.31 3714.97 4128.26 

 

营业成本 334.39 364.00 407.05 464.04 536.13 

  应收账款 384.52 381.99 438.94 502.37 592.05 

 

营业税金及附加 11.93 9.26 10.53 14.07 16.58 

  其他应收款 107.47 10.45 105.34 120.57 142.09 

 

营业费用 495.08 544.13 596.95 683.22 828.87 

  预付账款 33.60 37.43 40.70 46.40 53.61 

 

管理费用 240.36 266.56 280.92 311.47 355.23 

  存货 197.63 239.99 244.23 278.43 321.68 

 

研发费用 95.37 116.08 133.49 157.52 185.87 

  其他流动资产 126.59 53.01 67.45 76.53 61.55 

 

财务费用 -62.25 -63.55 -50.78 -54.23 -59.63 

非流动资产 2143.79 2206.49 2279.18 2209.25 2073.22 

 

资产减值损失 -0.43 -0.56 0.50 0.50 0.50 

  长期投资 354.70 5.33 300.00 300.00 300.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 416.66 534.49 638.24 636.90 583.01 

 

投资净收益 22.71 20.57 25.00 21.00 20.00 

  无形资产 468.44 613.99 583.99 553.99 523.99 

 

营业利润 526.54 435.38 466.09 502.89 583.65 

  其他非流动资产 903.98 1052.68 756.95 718.36 666.22 

 

营业外收入 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4436.35 6151.87 6583.15 6948.53 7372.46 

 

营业外支出 1.37 1.05 1.00 1.00 1.00 

流动负债 451.32 359.97 411.98 419.08 420.59 

 

利润总额 525.18 434.35 465.09 501.89 582.65 

  短期借款 18.89 5.30 20.00 20.00 20.00 

 

所得税 70.11 57.97 60.46 65.25 75.75 

  应付账款 36.84 36.79 52.92 60.33 69.70 

 

净利润 455.08 376.38 404.63 436.65 506.91 

  其他流动负债 395.58 317.88 339.06 338.75 330.89 

 

少数股东损益 40.54 5.60 13.95 5.02 11.65 

非流动负债 149.59 138.55 134.74 136.40 139.58 

 

归属母公司净利润 414.54 370.78 390.67 431.63 495.26 

 长期借款 16.39 0.65 0.65 0.65 0.65 

 

EBITDA 547.91 471.87 526.80 576.14 659.48 

 其他非流动负债 133.20 137.90 134.09 135.75 138.93 

 

EPS（元） 2.59 2.08 2.20 2.43 2.78 

负债合计 600.91 498.52 546.72 555.48 560.17 

 

      

 少数股东权益 223.94 198.57 212.53 217.54 229.20 

 

主要财务比率      

  股本 160.05 177.85 177.85 177.85 177.85 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1770.12 3281.59 3281.59 3281.59 3281.59 

 

成长能力      

  留存收益 1637.96 1935.54 2326.21 2668.92 3075.25 

 

营业收入(%) 15.06 2.94 9.44 14.45 17.85 

归属母公司股东权益 3611.51 5454.78 5823.91 6175.50 6583.09 

 

营业利润(%) 13.89 -17.31 7.05 7.90 16.06 

负债和股东权益 4436.35 6151.87 6583.15 6948.53 7372.46 

 

归属母公司净利润(%) 11.31 -10.56 5.37 10.48 14.74 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 78.54 77.31 76.82 76.91 77.36 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 26.60 23.11 22.25 21.48 20.91 

经营活动现金流 391.29 348.91 402.66 320.47 429.32 

 

ROE(%) 11.48 6.80 6.71 6.99 7.52 

  净利润 455.08 376.38 404.63 436.65 506.91 

 

ROIC(%) 19.87 14.19 15.77 17.22 20.17 

  折旧摊销 83.61 100.04 111.50 127.47 135.46 

 

偿债能力      

  财务费用 -62.25 -63.55 -50.78 -54.23 -59.63 

 

资产负债率(%) 13.55 8.10 8.30 7.99 7.60 

  投资损失 -22.71 -20.57 -25.00 -21.00 -20.00 

 

净负债比率(%) 21.52 5.29 16.58 16.32 16.18 

营运资金变动 -61.68 -34.21 -103.63 -108.54 -133.18 

 

流动比率 5.08 10.96 10.45 11.31 12.60 

 其他经营现金流 -0.77 -9.17 65.95 -59.88 -0.24 

 

速动比率 4.64 10.29 9.85 10.64 11.83 

投资活动现金流 -794.64 -1135.74 -268.17 13.00 12.00 

 

营运能力      

  资本支出 151.87 399.30 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.36 0.30 0.28 0.30 0.33 

  长期投资 621.90 768.13 294.67 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.36 4.01 4.11 4.27 4.33 

 其他投资现金流 -20.87 31.69 26.50 13.00 12.00 

 

应付账款周转率 8.82 9.89 9.08 8.20 8.25 

筹资活动现金流 -85.33 1392.55 50.31 -25.80 -28.03 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.39 -13.59 14.70 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 2.33 2.08 2.20 2.43 2.78 

  长期借款 -1.21 -15.73 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.20 1.96 2.26 1.80 2.41 

  普通股增加 0.00 17.80 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 20.31 30.67 32.75 34.72 37.02 

  资本公积增加 0.00 1511.47 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -84.51 -107.40 35.61 -25.80 -28.03 

 

P/E 31.36 35.06 33.27 30.12 26.25 

现金净增加额 -486.26 608.88 184.80 307.67 413.28  P/B 3.60 2.38 2.23 2.10 1.97 

 

     

 

EV/EBITDA 18.20 21.14 18.93 17.31 15.12 



    

      

 

 

 


