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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 08 月 27 日 

[Table_Title] 业绩短期承压，Q2 快速回暖中 

——昊海生科 2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 8 月 27 日，公司公告 2020 年中报：报告期内实现营收 4.96 亿元，

同比下降 36.85%，归母净利润 2.75 亿元，同比下降 84.92%，扣非后归母

净利润 0.78 亿元，同比下降 95.74%。 

国元观点： 

 Q2 业绩快速回暖，环比增长 123% 

分板块来看，公司眼科产品实现收入 2.10 亿元（-39.23%），整形美容与创

面护理产品实现收入 0.76 亿元（-50.70%），骨科产品实现收入 1.23 亿元

（-23.68%），防黏连及止血产品实现收入 0.69 亿元（-28.36%）；分季度来

看，公司 Q1、Q2 分别实现收入 1.54 亿元和 3.42 亿元，一季度受疫情爆

发导致公司业务涉及的眼科、择期手术、非急诊外科手术及骨关节腔注射

等慢性病诊疗服务、医美门诊都纳入停诊或暂停服务，二季度正在快速恢

复中，Q2 收入实现环比增长 123%，Q2 单季度骨科产品、眼科产品、整

形美容与创面护理产品、防黏连及止血产品收入分别恢复至去年同期的近

九成、七成以上、六成左右和近八成，全年业绩可期。 

 眼科、医美不断扩充，深耕眼科领域，大眼科版图逐渐崭露头角 

医美方面，公司新获批并上市具有线性无颗粒特征的第三代玻尿酸产品“海

魅”，定位于高端市场，进一步丰富医美产品梯队，以满足差异化、多元化

需求。眼科方面，公司通过控股杭州爱晶伦（55%股权）的方式，将依镜

PRL 纳入眼科产业链布局，拓展屈光手术市场，为眼科板块增添新的成长

动力；中短期内，公司覆盖了白内障、视光、眼表及眼底四大眼科治疗领

域，白内障有中高端人工晶状体、眼科粘弹剂、新型推注系统；视光有后

房型屈光晶体、角膜塑形镜（在研）等；眼表有润眼液、盐酸莫西沙星滴

眼液（在研）等；眼底领域有视网膜裂孔封堵生物凝胶和新型人工玻璃体

在研。公司的大眼科版图逐渐显现，新产品有望推动收入增长。 

 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，以及疫情影

响，我们调整盈利预测，预计公司 20-22 年营业收入为 12.95 亿元、17.36

亿元和 21.75 亿元，归母净利润为 2.52 亿元、3.94 亿元和 4.77 亿元，EPS

分别为 1.42（-0.78）、2.21（-0.22）、2.68（-0.10）元/股，对应 PE 为 89/57/47，

维持“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 1294.60 1735.50 2175.04 

收入同比（%） 15.06 2.94 -19.31 34.06 25.33 

归母净利润(百万元) 414.54 370.78 252.19 393.64 477.16 

归母净利润同比(%) 11.31 -10.56 -31.98 56.09 21.22 

ROE（%） 11.48 6.80 4.54 6.70 7.62 

每股收益（元） 2.33 2.08 1.42 2.21 2.68 

市盈率(P/E) 53.88 60.24 88.57 56.75 46.81 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

持有|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 125.60 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 195.85 / 69.63 

A 股流通股（百万股）： 54.75 

A 股总股本（百万股）： 177.21 

流通市值（百万元）： 6877.13 

总市值（百万元）： 22257.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2292.56 3945.38 4023.67 4425.98 4974.67 

 

营业收入 1558.45 1604.33 1294.60 1735.50 2175.04 

  现金 1442.75 3222.51 3336.68 3524.05 3861.94 

 

营业成本 334.39 364.00 311.88 410.64 538.52 

  应收账款 384.52 381.99 323.65 433.88 543.76 

 

营业税金及附加 11.93 9.26 7.77 12.15 15.23 

  其他应收款 107.47 10.45 77.68 104.13 130.50 

 

营业费用 495.08 544.13 440.16 572.72 717.76 

  预付账款 33.60 37.43 31.19 41.06 53.85 

 

管理费用 240.36 266.56 233.03 277.68 348.01 

  存货 197.63 239.99 187.13 246.38 323.11 

 

研发费用 95.37 116.08 139.29 125.36 127.87 

  其他流动资产 126.59 53.01 67.35 76.47 61.51 

 

财务费用 -62.25 -63.55 -50.25 -52.27 -56.21 

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 526.54 435.38 301.22 458.72 562.36 

  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 6302.86 6635.23 7047.89 

 

营业外支出 1.37 1.05 1.00 1.00 1.00 

流动负债 451.32 359.97 399.61 412.14 420.90 

 

利润总额 525.18 434.35 300.22 457.72 561.36 

  短期借款 18.89 5.30 20.00 20.00 20.00 

 

所得税 70.11 57.97 39.03 59.50 72.98 

  应付账款 36.84 36.79 40.54 53.38 70.01 

 

净利润 455.08 376.38 261.20 398.22 488.39 

  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 9.01 4.58 11.23 

非流动负债 149.59 138.55 134.74 136.40 139.58 

 

归属母公司净利润 414.54 370.78 252.19 393.64 477.16 

 长期借款 16.39 0.65 0.65 0.65 0.65 

 

EBITDA 547.91 471.87 362.47 533.93 641.61 

 其他非流动负债 133.20 137.90 134.09 135.75 138.93 

 

EPS（元） 2.59 2.08 1.42 2.21 2.68 

负债合计 600.91 498.52 534.35 548.53 560.48 

 

      

 少数股东权益 223.94 198.57 207.58 212.16 223.38 

 

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 2063.24 2367.96 2756.19 

 

营业收入(%) 15.06 2.94 -19.31 34.06 25.33 

归属母公司股东权益 3611.51 5454.78 5560.93 5874.54 6264.03 

 

营业利润(%) 13.89 -17.31 -30.81 52.29 22.59 

负债和股东权益 4436.35 6151.87 6302.86 6635.23 7047.89 

 

归属母公司净利润(%) 11.31 -10.56 -31.98 56.09 21.22 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 78.54 77.31 75.91 76.34 75.24 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 26.60 23.11 19.48 22.68 21.94 

经营活动现金流 391.29 348.91 457.05 202.14 357.35 

 

ROE(%) 11.48 6.80 4.54 6.70 7.62 

  净利润 455.08 376.38 261.20 398.22 488.39 

 

ROIC(%) 19.87 14.19 10.43 16.43 20.00 

  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 -50.25 -52.27 -56.21 

 

资产负债率(%) 13.55 8.10 8.48 8.27 7.95 

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

 

净负债比率(%) 21.52 5.29 16.97 16.53 16.17 

营运资金变动 -61.68 -34.21 93.66 -190.40 -190.05 

 

流动比率 5.08 10.96 10.07 10.74 11.82 

 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 9.60 10.14 11.05 

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 0.21 0.27 0.32 

  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 3.51 4.58 4.45 

 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 8.07 8.74 8.73 

筹资活动现金流 -85.33 1392.55 -74.71 -27.77 -31.46 

 

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 1.42 2.21 2.68 

  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 2.57 1.14 2.01 

  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 31.27 33.03 35.22 

  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 -89.41 -27.77 -31.46 

 

P/E 53.88 60.24 88.57 56.75 46.81 

现金净增加额 -486.26 608.88 114.17 187.37 337.89  P/B 6.19 4.10 4.02 3.80 3.57 

 

     

 

EV/EBITDA 35.10 40.76 53.06 36.02 29.97 



    

      

 

 

 


