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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 10 月 27 日 

[Table_Title] 疫情影响减弱，Q3 业绩修复向好 

——昊海生科 2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 10 月 27 日，公司公告 2020 年三季报：公司前三季度实现营收 8.92

亿元，同比下降 22.06%，归母净利润 1.13 亿元，同比下降 55.13%，扣非

后归母净利润 0.92 亿元，同比下降 61.70%。 

 

国元观点： 

 疫情消散，Q3 单季度业绩修复向好 

分业务板块来看，前三季度眼科、骨科、整形美容与创面护理和防粘连及

止血四大板块分别实现营收 3.82 亿元（-23.89%）、2.25 亿元（-11.13%）、

1.53 亿元（-32.18%）和 1.19 亿元（-14.48%）；分季度来看，Q1、Q2 和

Q3 分别实现收入 1.52 亿元（-50.79%）、3.42 亿元（-27.56%）和 3.96 亿

元（+10.19%），眼科、医美、骨科和防粘连及止血板块分别实现 10.05%、

8.11%、14.45%和 16.60%的收入增速，所有板块恢复增长，Q3 单季度公

司实现归母净利润 0.85 亿元，同比增长 24.30%。随着疫情的消散，医院

门诊的开放，公司三季度收入端和归母净利润端同步实现正增长，业绩正

在稳步修复中。同时，公司人工晶状体带量采购中标顺利，在云南省中标 5

个，陕西牵头的跨地区省际联盟中标 6 个产品，有望进一步提高在相关地

区的市占率。 

 费用端环比改善明显，经营效率逐渐提升 

公司前三季度销售费用率为 50.90%，相比 H1 下降 9.78pct，管理费用率

17.86%，相比 H1 下降 1.92pct，研发费用率 9.43%，相比 H1 下降 1.98pct，

净利率为 12.63%，相比 H1 提升 7.08pct，经营性现金流净额为 1.10 亿元，

相比 H1 提升 168.29%，改善明显，经营效率正在提升中。 

 投资建议与盈利预测 

公司正在全面布局眼科黄金赛道，市场空间广阔。我们预计公司 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、2.21、2.68 元/股，对应 PE

为 77/49/40，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) 46.55 52.04 76.51 49.02 40.44 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

持有|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 108.50 元/股 
 
[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）： 78.86 

A 股总股本（百万股）： 177.21 

流通市值（百万元）： 8359.50 

总市值（百万元）： 18783.90 
 
[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-昊海生科（688366）2020 中报

点评：业绩短期承压，Q2 快速回暖中》2020.08.28 

《国元证券公司研究-昊海生科(688366)2019 年报点

评：短期承压，眼科产品有望后续发力》2020.03.27 
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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 4974.68 

 

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 600.91 498.52 534.35 548.54 560.48 

 

      

 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 46.55 52.04 76.51 49.02 40.44 

现金净增加额 -486.26 608.88 114.17 187.37 337.89  P/B 5.34 3.54 3.47 3.28 3.08 

 

     

 

EV/EBITDA 29.57 34.34 44.70 30.34 25.25 



    

      

 

 

 


