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[Table_Main] 
业绩逐季恢复，Q3 眼科骨科实现双位数增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,604 1,289 1,695 2,196 

同比（%） 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

归母净利润（百万元） 371 230 426 559 

同比（%） -10.6% -38.0% 85.3% 31.2% 

每股收益（元/股） 2.09 1.30 2.40 3.15 

P/E（倍） 51.86 83.62 45.14 34.42      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 8.92 亿元，同比下降 22.06%，
实现归母净利润 1.13 亿元，同比下降 55.13 %，实现扣非归母净利润 0.92

亿元，同比下降 61.70%。经营性现金流净额 1.10亿元，同比下降45.17 %。  

 疫情影响逐步减弱，公司业绩逐季显著改善。由于公司产品主要应用于
眼科、整形美容、骨科及非急诊外科手术等场景，相关手术及诊疗服务
在疫情期间均被纳入临时停诊范围，因此公司各产品线营业收入均有所
下滑。目前海外眼科业务继续受到全球疫情影响，但公司整体业绩已经
强劲复苏。分单季度来看，2020 年 Q1、Q2、Q3，公司营业收入分别同
比变化-50.81%、-27.63%、10.24%，归母净利润分别同比变化-137.33%、
-54.83%、24.30%。随着国内疫情逐步消退，公司业绩逐季显著改善，各
主要产品线销售收入均已扭转下降趋势，实现同比正增长。  

 Q3 季度眼科/骨科产品实现 10%/14%增长，玻尿酸产品线进一步丰富。
2020 年 Q3 季度，公司实现营业收入 3.96 亿元（+10.24%）, 四大治疗
领域产品线中，眼科产品收入 1.72 亿元（+10.05%），骨科产品收入 9522

万元（+ 14.45%）；整形美容与创面护理产品收入 7670 万元（+8.11%），
防粘连及止血产品收入 4990 万元（+16.60%）。公司人工晶状体陆续中
标集采，先后在云南省中标 5 个人工晶状体产品和 1 个手术刀，在陕西
省际联盟集采中入选 6 个产品，中标集采进一步提高了公司人工晶状体
的市占率。此外，公司第三代玻尿酸产品“海魅”于 2020 年 8 月 7 日
正式上市，主打“精准雕饰”功能，与已上市产品“海薇”和“姣兰”
形成功能差异化、定位差异化的产品组合，进一步提升玻尿酸品牌竞争
力，预计在疫情控制的情况下，公司医美产品线将加速恢复。 

 疫情不改长期增长趋势，眼科产品线看点颇多：由于眼科、医美、骨科
等手术诊疗相关产品需求常在，即使短期内受疫情影响，但长期来看，
延迟的需求将会逐步释放，公司业绩也将随之加速。眼科方面，公司在
眼科赛道全面布局，形成从白内障治疗、视光到眼表、眼底的丰富产品
线，从原材料、研发到销售平台的全产业链布局。人工晶状体持续提升
市场份额，未来依镜、OK 镜、人工玻璃体等重磅产品上市，有望带动
公司业绩及估值的二次腾飞。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司净利润分别为 2.30 亿元、
4.26 亿元和 5.59 亿元，EPS 分别为 1.30 元、2.40 元、3.15 元。对应当
前估值为 84X、45X、34X。公司布局眼科黄金赛道，新产品上市有望带
来业绩加速与估值腾飞。维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品市场推广或低于预期；研发进展不及预期的风险；整
形美容产品医疗事故风险；耗材集中采购导致大幅降价。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 108.50 

一年最低/最高价 69.25/204.88 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
1665.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 30.19 

资产负债率(%) 9.09 

总股本(百万股) 177.21 

流通 A 股(百万

股) 

15.35 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

昊海生科三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,945 4,002 4,261 4,691   营业收入 1,604 1,289 1,695 2,196 

  现金 3,223 3,506 3,235 3,783   减:营业成本 364 348 424 549 

  应收账款 382 234 576 473      营业税金及附加 9 7 10 13 

  存货 240 178 331 329      营业费用 544 496 585 747 

  其他流动资产 101 83 119 105        管理费用 267 258 254 307 

非流动资产 2,206 2,248 2,456 2,627      财务费用 -64 -101 -98 -101 

  长期股权投资 5 5 5 5      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 534 550 642 733   加:投资净收益 21 0 0 0 

  在建工程 357 285 284 291      其他收益 7 0 0 0 

  无形资产 614 712 830 908   营业利润 435 280 521 681 

  其他非流动资产 696 696 695 690   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 6,152 6,249 6,716 7,317   利润总额 434 280 521 681 

流动负债 360 341 356 368   减:所得税费用 58 39 70 92 

短期借款 5 5 5 5      少数股东损益 6 12 25 30 

应付账款 37 34 52 59   归属母公司净利润 371 230 426 559 

其他流动负债 318 302 299 304   EBIT 338 179 420 576 

非流动负债 139 138 139 139   EBITDA 438 262 519 695 

长期借款 1 1 1 1                                                                              

其他非流动负债 138 138 138 138   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 499 479 495 507   每股收益(元) 2.09 1.30 2.40 3.15 

少数股东权益 199 210 235 265   每股净资产(元) 30.78 31.38 33.78 36.93 

归属母公司股东权益 5,455 5,560 5,986 6,545   

发行在外股份(百万

股) 178 177 177 177 

负债和股东权益 6,152 6,249 6,716 7,317   ROIC(%) 5.3% 2.8% 6.0% 7.6% 

                                                                           ROE(%) 6.7% 4.2% 7.2% 8.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 77.3% 73.0% 75.0% 75.0% 

经营活动现金流 349 452 -64 737   销售净利率(%) 23.1% 17.8% 25.1% 25.4% 

投资活动现金流 -1,136 -124 -307 -290  资产负债率(%) 8.1% 7.7% 7.4% 6.9% 

筹资活动现金流 1,393 -44 99 101   收入增长率(%) 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

现金净增加额 609 284 -271 548   净利润增长率(%) -10.6% -38.0% 85.3% 31.2% 

折旧和摊销 100 82 99 119  P/E 51.86 83.62 45.14 34.42 

资本开支 399 41 208 171  P/B 3.52 3.46 3.21 2.94 

营运资本变动 -34 228 -515 130  EV/EBITDA 37.25 61.22 31.45 22.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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