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[Table_Main] 
功能性食品对华熙意味着什么？——从中国

制造到中国品牌，多品牌大集团可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,886  2,397  3,300  4,235  

同比（%） 49.3% 27.1% 37.6% 28.3% 

归母净利润（百万元） 586  681  792  922  

同比（%） 37.9% 16.4% 16.4% 16.3% 

每股收益（元/股） 1.22  1.42  1.65  1.92  

P/E（倍） 157.37  135.38  116.34  100.00       
 

投资要点 

 自研 HA 获批添加至普通食品，功能性食品新品牌上市。公司是国内口
服透明质酸钠先行者和推动者，十余年来致力于推动国内口服透明质酸
钠的合法化。2021 年 1 月 7 日，国家卫健委正式批准公司申报的食品
级透明质酸钠（HA）原料可作为新食品原料用于普通食品添加，意味
着我国透明质酸终端市场进一步放开。1 月 22 日，公司发布首个终端
食品品牌“黑零”，同时发布含透明质酸的咀嚼片、软糖、饮品等新品。 

 我国功能性食品方兴未艾，空间广阔，有望复制日本万亿市场成长之路。
中国功能性食品涵盖功能性普通食品和保健食品，2019 年保健食品近
1800 亿元，功能性普通食品发展尚处于初期。邻国日本近三十年来，
在法规支持、政府资金投入、健康意识提升以及品牌创新宣传等因素刺
激下，功能性食品总规模破万亿日元，其中主要归为普通食品的功能性
标示食品规模预计超 3000 亿日元。参考日本人均水平，预计我国功能
性普通食品终端市场短期/长期规模分别大于 350/1200 亿元，食品级 HA

原料市场短期/长期规模分别大于 10 亿元/50 亿元。 

 多品牌战略笃定，布局功能性食品造新增长极，股权激励营收目标高增。
（1）原料：2018 年食品级销量占全球 1/4 以上，且不断扩产中，自研
食品级原料品质优异；（2）医疗终端：2020 年上市新品润致“娃娃针”
水光针，推广较为顺利，在合规性、舒适性、持久性等方面具有差异化
优势；（3）功能性消费品：2020 年多个功能性护肤品牌呈现高速增长，
润百颜/夸迪天猫旗舰店分别+188%/+10076%。公司在透明质酸新政推
出之前即布局含透明质酸保健品和进口食品，新规后推出的新品牌“黑
零”有望逐步放量；（4）股权激励：2021 年 1 月 19 日发布限制性股权
激励计划，营收目标高增，有望推动各领域市占率进一步提升。 

 护城河深筑，看好具有一体化优势的功能性消费集团。护城河主要体现
为扎实的原料端优势，以及由此赋能而高速发展的多品类、多品牌的功
能性消费品。一方面，原料端是基础和土壤。另一方面，“强制造”为
“强品牌”赋能，多板块、多品牌的大消费集团已初具模样。 

 盈利预测与投资评级：公司是全球透明质酸产业龙头，原料业务稳步发
展，不断向终端医疗器械、终端化妆品和食品等领域延伸，“四轮驱动”
下一体化优势稳固，看好长期发展前景。我们预测公司 2020-22 年归母
净利润分别为 6.81/7.92/9.22 亿元，同比增速分别为 16.4%/16.4%/16.3%，
对应 135/116/100 倍 PE，鉴于测算得出长期公司收入体量有望超 200 亿
元，空间十分广阔，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，食品安全，行业监管风险，产品推广不及预期。 
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1.   十六年之约终相见，华熙 HA 原料获批添加至普通食品，功能

性食品新品牌上市，空间广阔 

1.1.   边际变化：HA 获批添加至普通食品，功能性食品新品牌上市 

边际变化一： 2021 年 1 月 7 日，公司申报的透明质酸钠终获批添加至普通食品 

公司是国内口服透明质酸钠先行者和推动者，十余年来始终致力于推动国内口服透

明质酸钠的合法化。自 2004 年起即开始启动透明质酸钠作为新食品原料的申报，在公

司的不断努力下，2008 年卫生部批准透明质酸钠添加至保健食品。2021 年 1 月 7 日，

国家卫健委正式批准华熙生物申报的透明质酸钠原料作为新食品原料添加至普通食品

中，使用范围得到进一步扩大。 

图 1：公司持续推动我国口服透明质酸钠合规化 

 

数据来源：华熙生物微信公众号，东吴证券研究所 

边际变化二：抢占先机，首个终端食品品牌“黑零”上市 

2021 年 1 月 22 日，发布首个专注个人健康的功能性食品品牌“HYALUR 黑零”。

品牌主张“天然能量、科技养生、新鲜品味”。并发布了六类含透明质酸新品，新品以

透明质酸为核心成分，结合中国传统“药食同源”理念，搭配白芸豆、西洋参、燕窝等

多种可食用物质，为消费者带来全新饮食体验，覆盖纤体、健脑、修护、舒眠等多种需

求，形成多维度、多场景的品类布局。 
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图 2：华熙生物首个终端食品品牌“HYALUR 黑零”的品牌主张及六类新品 

 

数据来源：公司微信公众号，中国新闻网，东吴证券研究所 

成立华熙生物研究院赋能产业链上下游，创立 12 大原料品牌。华熙生物将其二十

余年研发积累的万条研发数据汇编成涵盖六大维度（原料、配方、工艺、数据、商标、

服务）的 13 位编码目录，以规范透明的形式，通过开放公司的六大研发平台（微生物

发酵、交联技术、合成生物、分析检测、配方工艺、应用机理）和三十余个中试平台，

为产业链上下游的合作伙伴赋能，充分建立起从技术到服务的全产业链合作体系。同时，

公司发布了包括透明质酸、GABA、聚谷氨酸、依克多因、麦角硫因在内的 12 大原料

品牌，大大丰富了产业链的应用场景和方向。 

图 3：华熙生物两大研究方向&六大自主研发平台  图 4：华熙生物 12 大原料品牌 

 

 

 

数据来源：公司微信公众号，中国新闻网，东吴证券

研究所 
 

数据来源：公司微信公众号，中国新闻网，东吴证券研究

所 

1.2.   HA(透明质酸钠）可分为食品级、化妆品级和医药级 

HA（透明质酸钠）是一种存在于人体的天然高分子粘多糖，随着年龄增加相对含

量降低。透明质酸是人体中天然存在的一种高分子粘多糖，广泛存在于关节滑液、皮肤、

眼玻璃体、软骨、脐带等组织中，具有保湿、润滑、愈合伤口、修复组织和再生等多种

功能。随着年龄的增长，人体内的玻尿酸含量不断下降。如果将人 20 岁时的体内透明

质酸的相对含量定为 100%，到 30、50、60 岁时则分别下降为 65%、45%、25%。透明

质酸的减少可能会导致关节僵化、皮肤老化、皱纹增多、眼花等诸多问题。 
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图 5：人体内 HA 含量随年龄增加逐渐减少 

 

数据来源：凤凰网，东吴证券研究所 

透明质酸广泛应用于医药、化妆品、食品领域。透明质酸由于具备良好的保湿性、

润滑性、生物相容性、生物活性与生物降解性，其规模化生产有助于普及其在医药、生

物医用材料、化妆品、功能性食品等领域的应用，并拓展至如肿瘤治疗、组织工程、药

物载体、口腔、胃肠、耳鼻喉等新应用领域。 

图 6：透明质酸原料三大应用领域 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

口服透明质酸可被吸收，具备多重功效。根据华熙福瑞达生物医药有限公司（公司

前身）科学家宋永民、丁厚强、郭学平 2014 年发表在《食品与药品》的报告，由于透

明质酸钠具备水溶性良好、线性分子易被吸收等众多特性，使得其能够在人体内被吸收。

具体来看，国内外多项临床及动物实验表明，口服透明质酸钠功效主要表现为美容保健、

改善关节功能和骨质疏松、修复胃粘膜损伤。除此之外，还具有一定的创伤愈合、改善

心血管系统、改善软骨病症状、提高人体免疫力等其他功效。 
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表 1：口服透明质酸钠主要功效 

核心功效 试验证明 

1. 美容保健 

（1）Yamamoto 的人体临床研究表明，服用 HA 产品 

ECM-E 3~24 d，多数受试者皮肤变得光滑润泽，脸部及全 

身均显示了美容效果； 

（2）华熙福瑞达生物医药公司进行了改善皮肤水分人体试 

食功能试验，试食组和对照组各为 52 人，分别给予 HA 胶囊 

（20 mg/粒）和安慰剂，结果显示试食组皮肤水分在试食后明显提高 

2. 改善关节功能和骨质疏松 

日本 Q.P.公司以安慰剂为对照，对 37 名志愿者进行双盲实验，关节

疼痛变化采用骨关节炎指数评分评价，结果表明 HA 可有效地缓解关

节疼痛 

3. 修复胃黏膜损伤 

华熙福瑞达生物医药公司通过大鼠胃损伤动物模型， 考察口服 HA

对慢性胃溃疡的作用，并以枸橼酸铋钾（BPC）作为阳性对照，表明

HA 有保护胃黏膜的作用，可修复损伤的胃黏膜。 

4. 创伤愈合、改善心血管系统、改

善软骨病症状、提高人体免疫力等其

他功效 

—— 

数据来源：《食品与药品》，东吴证券研究所 

2019 年全球透明质酸原料销量超 500 吨，其中食品级销量占比不断提升。根据艾

瑞咨询，2019 年全球透明质酸原料销量达到 580 吨。行业保持双位数较快增速，

2015-2019 年增速 CAGR 为 20%。2020 年受疫情影响，预计全球销量下降至 450 吨，但

预计之后销量逐步恢复，预计 2020-2024 年增速 CAGR 约为 26.4%。分品类看，2019

年医药级/化妆品级/食品级透明质酸原料销量分别为 23/277/280 万吨，销量占比分别为

4%/48%/48%。其中，受益于全球范围内透明质酸食品监管政策的持续开放，食品类占

比不断提升，由 2015 年的 42%提升至 2019 年的 48%，增长 6pct。 

图 7：2015-2024E 全球透明质酸原料销量变化（吨） 

 

117 157 192 230 280 260 
330 375 

460 
554 

152 
180 

212 
250 

277 
170 

265 
345 

419 

554 

11 
13 

16 
20 

23 

20 

25 

30 

36 

41 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

医药级 化妆品级 食品级



 

9 / 51 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

 

图 8：2015-2024E 全球透明质酸原料销量结构 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

我国是世界第一大透明质酸原料产销国，华熙生物在全球原料市场市占率第一。一

方面，2019 年中国透明质酸原料销量约为 470 吨，约为全球总销量的 81%；另一方面，

全球透明质酸原料销量排名前五的企业均为中国企业，其中华熙生物是世界最大的透明

质酸生产及销售企业，2019 年销量达 226 吨，销量全球占比约为 39%，2019 年其产能

为 320 吨，产能释放空间大。 

图 9：2019 年全球透明质酸原料竞争格局（按销量） 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

1.3.   功能性食品涵盖功能性普通食品和保健品 

我国功能性食品主要涵盖功能性普通食品和保健食品。目前我国尚无对功能性食品

的明确的定义，但参考日本对保健功能食品的定义，结合我国食品行业现状，我们认为，

在我国功能性食品主要是指药品以外的、具有一定功效并有明确对应功效成分的普通食
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品和保健食品。按照主要产生功效的原料，我国功能性食品又可划分为七小类。 

功能性普通食品原料来源丰富，新食品原料类产品拥有较大增量发展空间。按产生

功效的原料来源，功能性普通食品可大致细分为四类：①传统食品原料类；传统食品原

料囊括最广，如谷物、豆类、蔬菜等，所衍生功能性食品较多，但其功效成分含量普遍

偏低；②中药材类：我国具有丰富中草药材资源和悠久中草药食用史，据不完全统计，

我国批准了 86 种“按照传统既是食品又是中药材的物质”（简称食药物质），例如枸杞、

荷叶；③食品添加剂类：主要指食品营养强化剂。卫健委近年也在不断更新食品添加剂

新品种，例如棕榈油、牛磺酸；④新食品原料类：新食品原料须由卫健委审核，且大多

是不在传统食用习惯中的新物质，具有较强的功效导向，因而该类食品的功效性表现一

般最为优异。目前我国已批准的新食品原料约有 144 种，例如透明质酸、GABA、奇亚

籽等，但仅有部分新食品原料被允许添加如普通食品中，目前还处于较为严格的监管阶

段，未来随着更多的新食品原料获批，我国功能性食品领域或迎来更为广阔的发展空间。 

我国对功能性普通食品尚存在宣称、用量方面的限制，政策仍待进一步放开。一方

面，《食品安全法实施条例》第三十八条规定，对保健食品之外的其他食品，不得声称

具有保健功能，使得功能性普通食品在功效宣称方面尚存一定限制；另一方面，卫健委

在审批可添加至普通食品中的新食品原料时，往往附带有一定的消费者用量限制，对比

国外可比产品，国内目前允许的用量属于较小剂量（例如“美国 HUM 口服玻尿酸软糖”，

每日 HA 食用量为 120mg/6.33g，对应 18.96g/kg，远高于国内含透明质酸钠糖果 3g/kg

食用量）。因此，从宣称、用量两方面看，我国监管机构目前对功能性普通食品仍持较

为谨慎态度，未来政策还有待进一步放开。 

图 10：我国功能性食品可分为功能性普通食品和保健食品 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 
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表 2：我国功能性普通食品按原料分类 

分类 按原料细分 原料简介 代表性物质 相对应功效 

功能性 

普通食品 

传统食品原料 

主要包括在我国具有传统食用习

惯的食品，并且未载入《中华人民

共和国药典》。该类物质功效成分

含量偏低，功效并不显著 

燕麦 抗肿瘤、降血脂 

大豆 抗氧化、抗菌、降血压 

中药材 

主要来自《按照传统既是食品又是

中药材的物质》目录，由卫健委审

定，据不完全统计，目前我国已批

准的该类物质达到 87 种 

枸杞 平补肝肾 

荷叶 清暑化湿 

食品添加剂 

由《食品安全国家标准目录》中的

食品添加剂和卫健委审核通过的

食品添加剂新品种组成。主要为食

品强化营养剂 

棕榈油 预防肥胖、Ⅱ型糖尿病 

牛磺酸 促进神经系统发育 

新食品原料 

由卫健委审定，不完全统计，目前

已批准的新食品原料达到 144 种

（包含可食用菌种） 

透明质酸 
改善皮肤水分/关节功能/

骨质疏松、修复胃黏膜 

γ－氨基丁酸 
抗焦虑、抗疲劳、调节情

绪 

数据来源：卫健委，国家市场监督管理总局，东吴证券研究所 

 

图 11：进口 HUM 口服玻尿酸软糖玻尿酸含量远大于国内规定使用量 

 

数据来源：天猫国际超市，东吴证券研究所 

我国保健食品监管备案与注册并行，近年来新原料未经大规模调整。我国法规所定

义保健食品指：声称具有特定保健功能的或者以补充维生素、矿物质为目的的食品。保

健食品适宜于特定人群食用，具有调节机体功能，不以治疗疾病为目的，并且对人体不

产生任何急性、亚急性或者慢性危害。根据 2020 年修订的《保健食品注册与备案管理

办法》，保健食品监管采取备案与注册并行模式，须注册的保健食品为使用保健食品原

料目录以外原料的和首次进口的（属于补充维生素、矿物质等营养物质的保健食品除外）

HUM口服玻尿酸软糖
每天服用2粒，净含量共6.33g，
含HA共120mg，对应18.96g/kg
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保健食品，其他保健食品只须进行备案。我国保健食品原料目录包括 2002 年卫生部发

布的 114 种“可用于保健食品的物品”和国家市场监督管理总局 2020 年 11-12 月发布的

23 种营养素和 5 种非营养素补充剂，新规仅新增β-胡萝卜素一种营养素和 5 种非营养

素补充剂，总体看可添加原料自 2002 年以来未经大规模更新调整。 

表 3：我国保健食品按原料分类 

分类 按原料细分 原料简介 代表性物质 相对应功效 

保健食品 

营养素补充剂 

以补充维生素、矿物质为功能的

23 种营养素（钙、镁、钾、维生

素等）。可来源于 82 种化合物 

硒化卡拉胶 抗肝纤维化、防止肝病 

β-胡萝卜素 抗氧化、补充维生素 

非营养素补充

剂 

目前仅有辅酶 Q10、破壁灵芝孢 

子粉、螺旋藻、鱼油、褪黑素这 5

类物质。由国家市场监督管理总局

于 20 年 12 月发布 

褪黑素 改善睡眠、抗衰老 

鱼油 调节血脂、预防心脏病 

可用于保健食

品的物品 

根据 2002 年卫生部所发表的目

录，有 114 种物质，但目录长期未

更新 

人参 增强人体免疫力 

三七 破血散瘀、消炎定痛 

数据来源：卫健委，国家市场监督管理总局，东吴证券研究所 

2.   功能性食品：方兴未艾，市场空间广阔，华熙有望带领国产品

牌崛起，掘金广阔市场 

2.1.   功能性普通食品增量空间大，终端和原料端有望双受益 

我国目前功能性食品规模以保健食品为主，2019 年保健食品规模为 1779 亿元。我

国功能性普通食品仍在起步阶段，目前功能性食品规模以保健食品为主。根据

Euromonitor 数据，2019 年中国保健食品行业市场规模为 1779 亿元，同比增长 9.3%。

预计 2021 年我国保健食品行业规模有望超 2000 亿元。 

图 12：2019 年我国保健食品行业市场规模为 1779 亿元 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 
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我国保健食品人均消费提升空间大。根据 Euromonitor 统计，2018 年我国保健品人

均消费支出仅为 30 美元/人，远低于世界主要国家，较美国、英国、韩国、日本、澳大

利亚有 2-7 倍差距。我国保健品人均消费提升空间大，预计随着收入水平和健康意识的

提升，未来消费规模有较大成长空间。 

图 13：2018 年我国人均保健品消费支出远低于世界主要国家 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

参考日本功能性标示食品人均消费水平，预计中国功能性普通食品终端市场规模短

期/长期分别在 350/1200 亿元以上。日本功能性食品市场前后历经三十余年发展，相对

成熟且稳定，且中日两国饮食文化、人口结构趋势存在相似之处，因此我们以日本作为

我国的参照对象来预测我国功能性普通食品的规模体量，在日本与“功能性普通食品”

较为相近的口径为“功能性标示食品”。考虑我国功能性普通食品起步较晚、政策尚未

完全放开以及存在一定消费水平差距，我们假设在短期/长期我国功能性普通食品人均消

费水平分别为日本人均功能性标识食品消费水平的 20%/50%（假设日本人均水平不变），

则预计在短期/长期我国功能性普通食品市场规模分别在 350/1200 亿元以上。 
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表 4：中国功能性普通食品市场短期和长期规模测算 

项目 短期 长期 假设来源/依据 

日本功能性标示食品市场规模(亿日元) 2547 3500 日本富士经济集团 

日本人口（万人） 12617 12617 日本统计局 

日本人均功能性标示食品消费（日元/人） 2019 2774 计算得出 

日元兑人民币汇率 16 16 2019 年日元兑人民币汇率均值 

消费缩放比例 20% 50% 

2019 年中国人均保健食品支出约为日

本人均支出的 40%，考虑我国功能性

普通食品发展较晚、政策尚未完全放开

等因素，假设短期为日本人均水平的

20%，长期为 50% 

预计中国人均功能性普通食品消费水平

（元/人） 
25 87 计算得出 

中国人口（万人） 140005 140005 中国国家统计局，假设不变 

预计中国功能性普通食品市场规模（亿元） 353 1214 计算得出 

公式：预计中国功能性普通食品市场规模=（日本人均功能性标示食品消费额*消费缩放倍数）*中国人口 

数据来源：富士经济集团，日本统计局，中国国家统计局，东吴证券研究所测算 

参考日本功能性标识食品终端市占率，预计中国透明质酸钠相关功能性普通食品，

在短期/长期市场规模分别为 35 亿元/121 亿元。我们以矢野经济研究所统计的日本几类

代表性功能性标识食品类型（以包含的主要功效性原料作为划分）的市占率，类比我国

功能性普通食品市场相对应终端类型的规模，得出透明质酸钠相关功能性普通食品在短

期/长期的市场规模预计为 35/121 亿元。除此之外，包含 GABA、BCAA 等在内的氨基

酸类和胶原蛋白相关的功能性普通食品均具有较大的市场潜力。 

表 5：中国代表性功能性普通食品类型产品短期和长期规模测算 

终端产品市场规模（亿元） 原料市占率 短期 长期 

中国功能性普通食品市场规模（亿元） 
 

353 1214 

氨基酸（含 GABA、BCAA 等）相关 26.5% 93.62 321.63 

胶原蛋白相关 14.8% 52.29 179.63 

植物发酵物相关 11.7% 41.34 142.00 

透明质酸钠相关 10.0% 35.33 121.37 

数据来源：矢野经济研究所、东吴证券研究所测算 

参考日本食品级透明质酸原料人均消费量，预计中国食品级透明质酸钠原料市场短

期/长期规模分别为 10 亿元/50 亿元以上。我们假设 2020 年日本食品级透明质酸钠原料

端在全球占比与终端占比类似，假设中国人均食品级透明质酸钠原料消耗量较日本的缩
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放比例和功能性普通食品终端的缩放比例类似，则可预计在短期和长期中国食品级透明

质酸钠销量分别在 1000/6000 吨以上，对应市场规模分别在 10/50 亿元以上。 

表 6：中国食品级透明质酸钠原料市场短期和长期规模测算 

项目 短期 长期 假设来源及其依据 

日本食品级透明质酸钠年

销量（吨） 
535 1162 

据 Frost&Sullivan，近年来日本透明质酸钠终端

规模占全球 90%以上，假设原料端规模与终端类

似，则 2020 年日本食品级透明质酸原料市场规

模约为 234吨，假设 2020-2025年CAGR为 18%，

2026-2030 年 CAGR 为 12% 

日本人口（万人） 12617 12617 日本统计局 

日本人均消耗食品级透明

质酸钠原料（克） 
4.24 9.21 计算得出 

消费缩放比例 20% 50% 

假设中国人均食品级透明质酸钠原料消耗量较

日本的缩放比例，和功能性普通食品终端的缩放

比例类似 

预计中国人均消耗食品级

透明质酸钠原料（克） 
0.85 4.61 计算得出 

中国人口（万人） 140005 140005 国家统计局 

预计中国国内食品级透明

质酸钠年销量（吨） 
1188 6450 计算得出 

食品级透明质酸钠原料单

价（元/千克） 
1000 800 

参考华熙生物 18 年食品级透明质酸钠均价

1258.36 元/kg，考虑行业门槛较低，假设短期内

降价至 1000 元/kg。长期内降价至 800 元/kg 

中国食品级透明质酸原料

市场规模（亿元） 
11.88 51.60 计算得出 

公式：预计中国国内食品级透明质酸钠原料市场规模=（日本人均消耗量*消费缩放倍数）*中国人口*单价 

数据来源：Frost&Sullivan，日本统计局，中国国家统计局，东吴证券研究所 

2.2.   产业链配置齐全，消费者教育是关键 

我国功能性食品产业链配置齐全，政策为重要影响因素，获批后品牌消费者教育至

关重要。我国功能性食品产业链从上至下分别为原料端、生产端/品牌端、渠道端。我

国是食品原料生产大国，且食品生产技术成熟，在产业链各环节配置齐全，具备规模化

发展潜力。目前政策审批仍为限制部分原料相关产品发展的重要因素，但一旦获审，品

牌端的营销和消费者教育将发挥重要作用，销货渠道丰富也将促进销量提升，而生产成

本差异并不大。由于大部分消费者对新获批原料的食用功效并不熟悉，率先占领消费者

心智的品牌有望获得较高的市场份额。 
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图 14：我国功能性食品产业链  

 

数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

2.3.   我国功能性食品主要应用 

（1）保健食品应用 

我国功能性食品市场目前主要为保健品市场，可按功能分为预防疾病、增强抵抗力、

健骨、助眠、健身减脂、美容等热门品类。（1）预防疾病：包括辅助降血脂、辅助降血

糖等功能，常见成分有新食品原料鱼油提取物、桑叶提取物，热门产品有“汤臣倍健 R

鱼油软胶囊”“同仁堂蜂胶软胶囊”等；（2）增强抵抗力：热门成分主要为蛋白质、维

生素等，代表性产品有各类蛋白粉、维生素 C 咀嚼片、“国珍牌松花钙奶粉”等；（3）

健骨类：主要是补钙类产品，例如各品牌钙片；（4）助眠：代表性成分为褪黑素，热门

产品包括各类褪黑素片和助眠口服液；（5）健身减脂：常见成分有普通食品原料荷叶、

药食两用原料决明子等，产品例如“碧生源牌纤纤茶”、“三叶决明子山楂茶”；（6）美

容：热门成分主要为普通食品原料胶原蛋白、维生素、葡萄籽，产品包括各类维生素 E

软胶囊、葡萄籽提取物软胶囊等。 
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图 15：我国保健食品主要应用 

 

数据来源：各品牌天猫旗舰店，东吴证券研究所 

（2）功能性普通食品应用 

由于政策限制较为严格以及消费者认知不足，功能性普通食品正在起步期，主要应

用如下： 

 促进消化、维护肠道健康 

主要原料包括纤维素、果胶等膳食纤维，低聚半乳糖、嗜酸乳杆菌等益生元、益生

菌，乳酸菌等。 

这类功能食品种类颇多，常见产品包括乳酸菌类和益生元、益生菌类。（1）乳酸菌

饮品：包括“养乐多”，“味全活性乳酸菌饮品”、“畅意乳酸菌饮品”等；（2）益生菌酸

奶：这类酸奶除了包含常见的菌种外，还添加有双歧杆菌菌种和嗜酸乳杆菌等新食品原

料菌种，例如“卡士双歧杆菌风味发酵乳”、“君乐宝益生菌酸奶”等；（3）益生菌固体

饮料以及冲剂粉：例如华润江中 2020 年 5 月推出的“江中利活益生菌固体饮料”，国产

品牌 Wonderlab 同年 6 月上市的小蓝瓶益生菌粉也添加了多种益生菌，主打维护肠道健

康，受众多消费者喜爱；（4）益生元类产品：例如君乐宝旗下乐铂系列、至臻系列婴幼

儿奶粉中就添加了低聚半乳糖、多聚果糖等新食品原料，有助于平衡肠道菌群。（5）消

化饼干：例如功能性饼干“江中猴菇饼干”由药食两用原料猴头菇制成，主打养胃功能。 
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图 16：促进消化、肠道健康品类的热门功能性食品 

 

数据来源：味全天猫旗舰店，卡士天猫旗舰店，君乐宝天猫旗舰店，江中天猫旗舰店，东

吴证券研究所 

 护眼 

主要原料包括视黄醇、花青素、叶黄素与叶黄素酯、牛磺酸、鱼油提取物等。 

中国市场售卖的护眼功能食品，集中在奶粉、牛奶、发酵乳等乳制品，以及护眼软

糖。（1）乳制品：2019 年 9 月，新希望乳业瞄准功能性低温奶领域，推出“eyes care

养眼青少年牛奶”，针对 5-12 岁的青少年群体的视力呵护需求，添加茯苓、叶黄素酯、

枸杞、牡丹籽油等护眼原料，其中叶黄素酯是早在 2008 年就得到卫生部审批的新食品

原料。（2）护眼软糖：国产功能性品牌 Buffx 在 2020 年推出的护眼软糖也添加了花青

素、叶黄素酯等护眼成分。 

图 17：护眼类功能性食品 

 

数据来源：新希望乳业淘宝店铺，buffx 天猫旗舰店，东吴证券研究所 

味全活性乳酸菌饮品 卡士双歧杆菌风味发酵乳

君乐宝纯享益生菌发酵乳 江中利活益生菌固体饮料 君乐宝乐铂奶粉 江中猴菇

新希望养眼牛奶 Buffx护眼软糖
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 改善睡眠、缓解焦虑与压力 

主要原料包括γ-氨基丁酸（也称为 GABA）、茶氨酸等。早在 2009 年，我国前卫

生部就已公告了γ-氨基丁酸作为新食品原料可添加至普通食品中的批准，茶氨酸则是

在 2014 年得到批准。 

目前国产助眠普通食品市场上大部分都是以γ-氨基丁酸为主要原料，作为助眠成

分在消费者中的知名度也逐渐提高，应用形式主要包括牛奶饮品、软糖等，均集中在近

两年上市。（1）牛奶饮品：旺旺集团 2019 年 7 月推出了一款风味饮料“梦梦水”，主要

成分有γ-氨基丁酸、茶氨酸等；2019 年 10 月蒙牛推出了“晚上好”洋甘菊口味牛奶饮

品，添加γ-氨基丁酸、茶氨酸作为主要有效成分改善消费者睡眠质量；2019 年 10 月君

乐宝推出复合蛋白饮品“睡前一小时”，也都添加了类似成分。（2）睡眠软糖：比如 BUFFX

品牌 2020 年推出的以γ-氨基丁酸为核心成分的“BUFFX×Sleep 睡眠软糖”。 

图 18：助眠类功能性食品 

 

数据来源：旺旺天猫旗舰店，蒙牛社交新零售官方旗舰店，君乐宝官网，buffx 天猫旗舰

店，东吴证券研究所 

 抗疲劳 

主要原料包括咖啡因、牛磺酸、维生素 B12、人参、蛹虫草等。 

国内较为热门的抗疲劳功能性普通食品均以饮品的方式存在，例如“红牛维生素功

能饮料”、“东鹏特饮维生素功能饮料”，包含咖啡因、牛磺酸、各类维生素。 

图 19：抗疲劳类功能性食品 

 

数据来源：红牛天猫旗舰店，东鹏特饮天猫旗舰店，东吴证券研究所 

 

旺旺“梦梦水” 君乐宝“睡前一小时”蛋白饮品蒙牛“晚上好”牛奶 BU FFX睡眠软糖

红牛饮料 东鹏特饮饮料
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 健脑、增强记忆力 

主要原料包括蛋白质、脂类、维生素等。 

代表性产品是“六个核桃”，一款非常热门的植物蛋白饮料，以药食两用原料核桃

为主原料加工而成，有效成分包括蛋白质、磷脂等，其补脑功效深入人心。 

图 20：健脑类功能性食品 

 

数据来源：六个核桃天猫旗舰店，东吴证券研究所 

 美容养颜 

主要成分包括胶原蛋白、维生素、葡萄籽等。 

热门产品有富含胶原蛋白的东阿阿胶“阿胶糕”、“阿胶枣”。另外，还包括一些营

养膳食补充剂，例如“汤臣倍健胶原蛋白软糖”、“Lumi 胶原蛋白液态饮”和“姿美堂

胶原蛋白粉”。  

图 21：美容养颜类功能性食品 

 

数据来源：东阿阿胶天猫旗舰店，汤臣倍健天猫旗舰店，Lumi 天猫旗舰店，东吴证券研

究所 

东阿阿胶 桃花姬阿胶糕 东阿阿胶 蓝帽子阿胶枣

汤臣倍健 胶原蛋白粉、口服液等 Lum i胶原蛋白肽液态饮
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 减肥减脂 

主要成分有蛋白粉、纤维素、魔芋粉、奇亚籽、圆苞车前子壳等。 

目前国内市场上功能性减肥食品多以代餐为名，形式包括代餐粉、代餐饼干、代餐

奶昔等，热门产品有“初吉低 GI 代餐饼干”、“ffit8 蛋白棒”、Wonderlab 爆款代餐奶昔

等。新食品原料奇亚籽作为 2014 年审批通过的原料近年在国内出镜率颇高，热门产品

包括“良品铺子奇亚籽麦片早餐”、“光明如实奇亚籽酸奶”。 

图 22：减肥减脂类功能性食品 

 

数据来源：初吉天猫旗舰店，ffit8 天猫旗舰店，Wonderlab 天猫旗舰店，良品铺子天猫旗

舰店，光明低温乳品天猫旗舰店，东吴证券研究所 

2.4.   国内功能性食品代表性公司 

目前布局我国功能性食品的企业主要为化妆品公司、传统食品公司和保健品公司。

（1）化妆品公司：例如华熙生物、珀莱雅等；（2）传统食品公司：例如红牛中国、养

元、霸符等，（3）保健品公司：例如汤臣倍健等。 

 

 

 

 

 

 

 

初吉代餐饼干 Ffit8蛋白棒 W onderlab代餐奶昔

良品铺子奇亚籽麦片 光明如实奇亚籽酸奶
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表 7：国内功能性食品代表公司 

公司名称 标识 公司类别 公司简介 

华熙生物 
 

化妆品公司 

华熙生物是以透明质酸微生物发酵生产技术为核心的高新技术企业，

2021 年 1 月 7 日，国家卫健委批准由华熙生物申报的透明质酸钠为新食

品原料，可添加至乳制品、饮料、酒类、可可制品、糖果等 

珀莱雅 
 

化妆品公司 

珀莱雅旗下品牌“枫之灵”是主打保健品、美容食品的功能性食品品牌，

品牌功能性食品包括“枫之灵小肚燃高纤维代餐饼干”、“枫之灵小肚燃

代餐奶昔固体饮料”、“悠缇胶原蛋白饮料”等 

红牛中国 

 

食品公司 

“红牛维生素功能饮料”诞生于泰国，1995 年 12 月来到中国成立了红

牛维他命饮料有限公司，售卖红牛维生素功能饮料系列，添加咖啡因、

牛磺酸、维生素等  

养元饮品 
 

食品公司 

养元饮品成立于 1997 年，是中国最早研发、生产、销售核桃饮品的企业，

专注植物蛋白饮料核桃乳的研发、生产和销售业务，“六个核桃”核桃乳

作为公司的主导产品 

霸符科技 
 

食品公司 

霸符科技成立于 2020 年 1 月,是主打为年轻人场景提供增益的新功能食

品品牌，主打爆品是睡眠软糖，目前已获得红杉资本、梅花创投、纪源

资本、黑蚁资本等一线资本创投的融资 

汤臣倍健 
 

保健品公司 

汤臣倍健创立于 1995 年，2002 年进入中国膳食营养补充剂市场，并迅

速成长为中国膳食营养补充剂领导品牌和标杆企业，旗下品牌包括汤臣

倍健、健力多、健视佳等七个品牌 

数据来源：《食品与药品》，东吴证券研究所 

3.   东瀛之镜：功能性食品三十年演变，消费升级下的万亿市场成

长之路 

3.1.   日本功能性食品分三大类，规模超万亿日元 

日本功能性食品一般指保健功能食品，又细分为特定保健用食品、营养功能食品、

功能性标示食品三类。根据日本消费厅的定义，食品总体上可分为一般食品和保健功能

食品两类，其中保健功能食品又细分为特定保健用食品、营养功能食品、功能性标示食

品三类。具体来看，特定保健用食品于 1991 年引入，引入最早，审批最为严格，实行

个案审批制；营养功能食品于 2001 年引入，含有经科学认定的一定量的营养成分（维

生素、矿物质等）则无需备案；功能性标示食品于 2015 年引入，实行备案制，以上三

种食品获批后均可对批准的功能进行标示。 
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图 23：日本食品分类示意图 

 

数据来源：日本消费者厅，东吴证券研究所 

 

表 8：日本保健功能食品各细分分类比较 

分类 制度化时间 描述 审批方式 

特定保健用食品

（FOSHU） 

1991 年“特定保

健用食品”制度 

出于特定保健目的摄入，可明确标

示并能够期待目标效果的食品 

注册制，政府对安全性、有效性

进行审查，获得消费者厅长官的

批准后，可以声称被批准的功能 

营养功能食品

（FNFC） 

2001 年“保健功

能食品”制度 

用于补充特定营养成分（维生素、

矿物质等）的食品 

含有经科学认定的一定量的营养

成分，则无需备案或注册即可标

示规定的功能 

功能性标示食品

（FFC） 

2015“功能性标示

食品”制度 

对于未患病的人（未成年人、孕妇

和乳母除外），期待通过功能性相关

成分以维持或促进健康，根据科学

依据进行标识的食品 

备案制，企业提供文献证据和试

验报告等证明文件，在消费者厅

备案后，即可标示一定的功能 

数据来源：日本消费者厅，日本厚生省，搜狐网，东吴证券研究所 

（1）特定保健用食品：规模庞大且基本稳定。2007 年之前日本特定保健用食品市

场规模快速增长，至 2007 年达到峰值 6798 亿日元，此后略有回落，自 2013 年以来规

模基本稳定，2019 年特定保健用食品市场规模为 6493 亿日元。获批商品数量也可基本

验证此趋势，2007 年获批商品品种最多，达到 167 种，此后逐渐回落，近三年获批品种

数量逐年减少。从产品用途来看，“整肠”类最高，其次为“血糖值”、“脂肪”、“胆固

醇”等。 
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图 24：2013 年后日本特定保健用食品市场规模基本稳定 

 

数据来源：日本健康营养食品协会，东吴证券研究所 

 

图 25：1993-2019 特定保健用食品每年获批商品数量  
图 26：2017-2019 不同用途特定保健用食品获批数量

（个） 

 

 

 

数据来源：日本健康营养食品协会，东吴证券研究所  数据来源：日本健康营养食品协会，东吴证券研究所 

（2）营养功能食品：规模较小，增速较缓。据富士经济估算数据，2018 年营养功

能食品占比整体功能食品规模不到 20%，规模约 1300 亿日元，2015 年后没有显著增长。 

（3）功能性标示食品：受益于政策放开规模快速增长，预计 2020 年功能性食品规

模将超 3000 亿日元。2015 年之前，日本政府对于声称功能的食品按照特定保健用食品

制度实施个案审批制，审批周期长、成本高，功能声称范围较窄，限制了企业的积极性。

2015 年 4 月 1 日起，日本开始实施功能性食品标示制度，企业只需提供文献证据和试验

报告等证明文件在消费者厅备案后，即可上市销售产品。政策的放宽激发了企业的积极

性，功能性标示食品产品种类不断丰富，市场规模快速增长。据富士经济统计，日本功

能性标示食品市场规模从 2015年的 446亿日元增长到 2018年的 2241亿日元，2015-2018

年规模增速 CAGR 为 71%，预计 2020 年功能性标示食品市场规模将超 3000 亿日元。 
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图 27：日本功能性标示食品规模 2015 年以来快速增长 

 

数据来源：富士经济，东吴证券研究所 

截至 2020 年 12 月日本功能性标示食品备案件数累计达 3613 件，2015-2020 年每年

受理件数在 300-900 件之间。日本功能性标示食品剂型多样，除一般的膳食补充剂（包

括片剂、胶囊、粉末等）、加工食品（如酸奶、调味品）之外，还包括生鲜食品（蔬菜

和水果等）。 

图 28：2015 年以来日本功能性标示食品受理件数（截至 2021 年 1 月 20 日） 

 

数据来源：日本消费者厅，东吴证券研究所（注：2015-2019 年为前一年 4 月 1 日至后一年

3 月 31 日间数据） 
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图 29：按剂型分类的上市 FFC 产品数量（截至 2020

年 6 月） 
 

图 30：按剂型分类的上市 FFC 产品结构（截至 2020

年 6 月） 

 

 

 

数据来源：Nutraingredients，东吴证券研究所  数据来源：Nutraingredients，东吴证券研究所 

3.2.   政策引领，日本功能性食品历经多阶段 

日本功能性食品发展历史可以分为四个阶段： 

（1）第一阶段：二战后至 1991 年，日本功能性食品在这半个世纪内基本自由发展，

主要由民间团体日本健康食品协会作为政府外的行业自主管理体系所监管，至 1991 年

日本功能性食品市场规模达到 4000 亿日元。 

（2）第二阶段：1991 年至 2001 年，1992 年日本开始执行“功能性食品的分子设

计及分析”国家级项目，至此日本政府前后进行了三次国家级投入，功能性食品市场快

速发展，至 2001 年功能性食品市场规模为 9670 亿日元，1991-2001 年市场规模增速

CAGR 为 9.2%。 

（3）第三阶段：2001 年至 2015 年，2001 年新设“营养功能食品”，2001 至 2005

年市场规模快速增长，之后略有回落，至 2015 年功能性食品市场规模为 11870 亿日元，

2001-2015 年市场规模增速 CAGR 为 1.5%。 

（4）第四阶段：2015 年至今，2015 年新设“功能性标示食品”，其灵活多样的产

品类型和功能声称带动功能性食品市场规模又一轮新的增长，至 2019 年功能性食品市

场规模为 14792 亿日元，2015-2019 年市场规模增速 CAGR 为 5.7%。 
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图 31：1987-2019 日本健康食品市场规模与三次政策调整 

 

数据来源：日本健康·营养食品协会，矢野经济研究所，东东吴证券研究所 

日本功能性食品发展的主要原因包括政策支持、消费者健康意识加强和厂商的积极

创新三个方面。 

（1）政策支持：三次国家级投入&三次法规制度调整 

①日本政府前后三次设立功能性食品国家级研究项目。1991 年之前，日本政府于

1984 年主导了“食品功能的系统分析于开发”的国家研究计划，该计划首次提出了功能

性食品概念。1988 年，成立了名为“食品的健康调节功能分析”的国家基金。1992 年，

执行“功能性食品的分子设计及分析”的国家级项目。日本政府前后三次国家级投入，

给日本的功能性食品发展奠定了坚实的发展基础。 

②日本功能性食品历经三次法规制度调整。每次政策法规调整后，市场活力都能得

到激活，迎来 3-5 年左右的蓬勃发展期，而在没有政策推动的周期内市场发展较为缓慢。 

表 9：日本功能性食品市场历经三次政策调整 

时间 调整内容 

1991 年 

修改通过《营养改善法》（现称《健康促进法》） 

在特定营养食品第二大类第四小类中，将功能性食品正式定名为“特定保健用食品”，允许企业

挑选一些特定保健用食品进行商业化 

2001 年 
厚生劳动省制定并实施了“保健功能食品制度” 

新设营养功能食品，至此保健功能食品子类拓展为两个：特定保健用食品和营养功能食品 

2015 年 
出台《功能性食品标示制度》 

新设功能性标示食品，与此前已有的两个子类共同组成如今的保健功能食品 

数据来源：《中国现代中药》，东吴证券研究所 
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（2）消费端：居民健康意识不断增强，医疗支出占比提升 

年轻群体由于生活和工作压力加大健康意识不断加强，疫情也催化消费者更加关注

健康问题。人口老龄化也是推动日本功能性食品市场发展的重要原因，根据日本总务省

数据，2019 年日本 65 岁+群体占总人口的 28%，且人群越来越长寿，老龄人群对健康

食品需求较刚性，随着老龄人口占比提升，日本整体居民对于健康保健食品的需求也会

越来越刚性。近 10 年来，日本家庭医疗保健支出比例呈上升趋势，2020 年 11 月医疗保

健支出占总家庭支出比例为 5.43%。 

图 32：近 10 年医疗保健支出占家庭总体支出比例呈上升趋势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（3）供给端：不断创新产品类型、功能声称，拓宽市场边界，加强广告宣传提高

消费者认知 

①在产品类型上，从片剂、胶囊到饮料、糖果再到日常菜蔬，沿着更加贴近生活的

方向不断丰富产品类型。②在功能声称上，市场不断有新的功能宣称出现，比如 2019

年出现的“减轻膝关节摩擦音”的功能声称。③在产品宣传上，加大广告投放，提高消

费者认知。比如 FANCL 在 2015 年实施《功能性表示食品制度》后，投入近 200 亿日元

广告费，电视广告和在线广告双管齐下，聚焦 Enkin、Calolimit 明星产品系列，提高产

品曝光率。 

3.3.   日本功能性食品主要应用 

（1）特定保健用食品 

特定保健用食品主要功能分类包括调整肠道环境、减脂、牙齿护理、降血压、降胆

固醇等。从规模上来看，整肠类产品规模最高，且远远超过其他品类，2019 年整肠类市

场规模为 3864 亿日元（占比 59.5%）；其次为减脂类，2019 年市场规模为 1582 亿日元，

（占比 24.4%），其余品类规模较小，均不足 300 亿日元。 
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图 33：2019 年按功能分类的特定保健用食品市场规模  
图 34：1997-2019 按功能分类的特定保健用食品市场结

构变化 

 

 

 

数据来源：日本健康营养食品协会，东吴证券研究所  数据来源：日本健康营养食品协会，东吴证券研究所 

（2）营养功能食品 

日本营养功能食品是用于补充特定营养成分的食品，产品类型包括加工食品和新鲜

食品，可对功能进行宣称。出售商品需按照规定标明每日摄入量（必须在指定上、下限

值范围内），相关营养成分须在政府规定范围内，目前日本政府允许添加的成分包括 1

种脂肪酸、6 种矿物质和 13 种维生素。 

图 35：日本营养功能食品营养成分法定范围 

 

数据来源：日本消费者厅，东吴证券研究所 

（3）功能性标示食品 

日本功能性标示食品功能多元，满足消费者细分需求。功能性标示食品可声称的功

能包括减少中性脂肪、降血压、减少体脂等多种功能。根据 Smooth Link 数据，截至 2020

年 6 月，功能性标示食品最常见的功能声称是减少中性脂肪，其次是抑制血糖水平。 
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图 36：截至 2020 年 6 月按功能声称分类的上市 FFC 产品数量 

 

数据来源：Smooth Link，东吴证券研究所 

根据日本健康产业杂志社发布的数据，2018 年日本健康食品原料终端市场中，乳酸

菌/双歧杆菌、氨基酸（含 GABA、BCAA 等）原料的终端市场规模最大，分别为 6150/2500

亿日元，其他原料终端市场规模不足 1000 亿日元。 

图 37：按原料分类的健康食品终端市场规模（2018 年） 

 

数据来源：日本健康产业杂志社，东吴证券研究所 
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表 10：主要健康食品原料及其简介  

原料 主要功能 产品举例 产品图 

乳酸菌/双歧杆

菌 
改善肠道环境 格力高 BIFIX 酸奶 

 

GABA 降血压、改善睡眠质量、缓解焦虑 格力高 GABA 巧克力 

 

抗性糊精 
是一种可溶性膳食纤维，有助于减

肥、降低胆固醇、血糖水平 

格力高 LIBERA 牛奶巧克

力 

 

DHA 减少中性脂肪、降血压 
朝日 Dear Natura 黄金版

EPA&DHA 

 

透明质酸 保持皮肤滋润、缓和皮肤干燥 
朝日 Dear Natura 透明质酸

食品 

 

数据来源：Foodaily，各品牌官网，东吴证券研究所  

具有多种健康功能声称的功能性标示食品正在兴起。根据 Smooth Link 数据，2020

年 4 月-6 月期间上市的 221 个功能性标示食品中，有 80 个产品具备多功能宣称，占比

达 36%，预计 2020 年多功能宣称的功能性标示食品产品数量将超 300 种，2017 年以来

具有多种功能宣称的功能性标示食品数量持续增长。具备更多功能宣称的产品对消费者

更有吸引力，有望成为一种趋势。 

图 38：2017-2019 具备多功能宣称的 FFC 产品数量持续增长 

 

数据来源：Smooth Link，Nutraingredients，东吴证券研究所 
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3.4.   日本功能性食品代表性公司 

日本从事功能性食品业务的主要企业可分为 3 类：（1）传统食品企业：比如江琦格

力高、可果美和朝日集团都是日本传统食品行业中的龙头企业；（2）美妆企业：比如 

FANCL、SBI 以日化美妆类产品为主营业务，近年来频频发力食品饮料行业；（3）代加

工企业：比如东洋新药。 

图 39：销售额 TOP15 的功能性标示食品产品和品牌（2017 年） 

 

数据来源：日本健康产业杂志社《2017 年度功能性标示食品市场调查报告》，Foodaily，东

吴证券研究所 

 格力高：功能性与味觉体验并重，产品多次迭代升级 

格力高创始于 1922 年，是一家涵盖普通食品和功能食品业务的综合性食品集团。

以贩卖营养糖果“Glico”起家，随着品类的不断丰富，现已发展成为一家涵盖多元化食

品业务的综合性食品集团，产品品类包括糖果、零食、冷饮、加工食品等。公司一直秉

承“美味与健康”的发展理念，注重产品的功能性和味觉品质，在多个品类领域率先布

局，推动公司市场规模不断扩大，FY2019 集团收入达到 3503 亿日元。 

图 40：格力高多元化食品业务一览 

 

数据来源：格力高官网，东吴证券研究所 
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格力高 1969 年就开始健康食品领域的布局，产品多经过至少两次升级： 

（1）BifiX 酸奶：格力高自 1969 年就开始销售“健康酸奶”，该商品诞生于用“营

养成分极高的牛奶”和“乳酸菌”强身健体的想法，1999 年诞生了现售商品的原型“早

餐酸奶”，2013 年升级为“早餐益生菌酸奶 BifiX”，2016 年升级产品名称，改为更加容

易使消费者产生亲切感的“BifiX 酸奶”。 

（2）SUNAO 冰激凌：2003 开始销售能够控制卡路里的冷饮，该商品是格力高听

取顾客意见开发而成，2017 年升级为控制糖分和卡路里却不失浓郁风味的“SUNAO”。 

（3）POs-Ca：2003 开始销售含有“POs-Ca”成分的口香糖，该成分可防止蛀牙、

促进牙齿再石灰化；2008 年升级为可加速再结晶化的特定保健用食品“POs-Ca”。 

（4）巧克力：2005 年开始销售含 GABA（γ-氨基丁酸）的巧克力，2016 年推出

巧克力领域中最早的功能性标示产品“LIBERA”,该产品中添加了可抑制脂肪和糖类吸

收的抗性糊精。 

图 41：格力高健康食品推新时间轴 

 

数据来源：格力高官网，东吴证券研究所 

格力高秉承“美味与健康”的发展理念，产品兼顾口感与健康。以“LIBERA”巧

克力为例，不同于原先巧克力市场中热量低但口感差的人工甜味剂或者热量高但口感好

的砂糖，公司开创性地在巧克力中添加了抗性糊精（可抑制脂肪和糖的吸收）代替部分

砂糖，从而实现了口感与热量的平衡。该产品上市一年累计销售达 1200 万包，根据格

力高公司问卷调查结果，80%消费者表示产品味道好。 

 FANCL：化妆品与营养补充剂业务双管齐下，借助政策红利快速发展 

FANCL 于 1980 年创立，是日本知名“无添加”护肤品牌。1994 年进入健康食品

领域，通过推出具有价格优势营养补充剂成功开拓化妆品外又一大业务。FANCL 目前

共有七大业务：美妆品、营养补充剂、发芽米、青汁、贴身衣物、美妆品牌 Attenir 和

护肤品牌 boscia。2019 财年公司总营收为 1225 亿日元，其中化妆品占比 59%，营养补

充剂业务占比 36%。Fancl 营养补充剂的市占率近 20%，是日本最大营养补充剂生产商。 
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图 42：FY2016-FY2020 Fancl 业务收入结构 

 

数据来源：FANCL 官网，东吴证券研究所 

政策红利+策略调整，公司营养补充剂业务在 2016 财年实现 V 字形反转。2015 年

之前，由于日本总体经济增速放缓、政策监管收紧、产品同质化等因素，公司营养补充

剂业务收入持续下滑。2015 年 4 月日本开始实施《功能性食品标示制度》，同时公司调

整战略，在 FY2016-FY2018 财年实行“新中期管理层计划”，在广告方面进行大幅战略

性投入，计划在营养补充剂领域分三年投入 150 亿日元的广告费用（实际总投入接近 200

亿日元）。借助政策红利+内部广告驱动的策略调整，Fancl 营养补充剂业务实现 V 字形

反转。2019 财年 Fancl 营养补充剂销售额达到 439 亿日元，同增 22%。 

图 43：Fancl 营养补充剂业务在 2016 财年实现 V 字形反转 

 

数据来源：FANCL 官网，东吴证券研究所 

FANCL 集团最经典的两大健康食品系列是 Enkin 系列和 Calolimit 系列。Enkin 系

列功能为眼部护理，最早针对老年人的老花眼症状推出，后来延伸到了针对年轻人的

PC/手机眼疲劳现象，在眼健康领域市占率较高。Calolimit 膳食补充剂是首个营养补充

片剂的“抑制糖分、脂肪吸收”功能性标示食品，于 2000 年 5 月上市，首先在 20、30

岁年轻女性群体中引起热烈反响，至 2017 年 3 月累计销售超 4700 万袋。2014 年 6 月，

公司对产品进行升级，推出适合 40 岁+女性的“大人的 Carolimit 膳食补充剂”，新增多
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甲氧基黄酮成分，可提高脂肪代谢水平，改善大龄女性易胖难瘦的体质，截至 2018 年 3

月该商品累计销售 520 万袋。根据日本健康产业杂志社《2017 年度功能性标示食品市场

调查报告》， “大人的 Carolimit 膳食补充剂”/“Carolimit 膳食补充剂”/Enkin 产品销

售额分列第二/第三/第五。 

图 44：FANCL 代表性系列产品图 

 

数据来源：360doc，东吴证券研究所 

 东洋新药：凭借强大研发实力+独有核心原料，健康食品和医药部外品认证数

量日本第一 

东洋新药创立于 1993 年，是一家健康食品、化妆品、药品的综合代加工企业。公

司于 1997 年从原公司中独立出来，于 2002 年获得日本第一个特定保健用食品许可证，

2010 年获得日本第一个改善青汁材料特定保健食品许可证，2015 年取得了日本第一个

对应青汁材料的可改善血糖值产品的特定保健用食品许可，2013 至 2016 年持续 4 年取

得日本医药部外品认证数第一。公司目前主要业务包括健康食品业务（特定保健用食品、

功能性标示食品）、化妆品业务和制药业务。 

东洋新药研发实力雄厚，且拥有丰富的申报经验，可为客户提供全流程的服务。公

司研发实力深厚，拥有专利技术“三相乳化法”，使用该技术可开发出“清爽同时具有高

保湿性的乳霜”，增强产品的功能性和体验感。公司还与东京大学、京都大学等多所高

等院校开展研究合作，持续提升研发实力。在生产方面，公司已取得 NSFGMP 和健康

辅助食品 GMP、ISO9001:2015、ISO22000:2005 等多种资格认证，构建了满足国际标准

的品质管理体系。此外公司构建了完善的用户支持体制，可提供到商品销售位置的全流

程服务。 
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图 45：日本功能性标示食品备案件数 TOP10 企业（截至 2019 年 7 月 31 日） 

 

数据来源：日本消费者厅，东吴证券研究所 

东洋新药拥有 FLAVANGENOL(法国海岸松树皮提取物)、葛花萃取物、翠王（甘薯

嫩叶粉末）等独家原料，均可用于内服健康食品和外用化妆品两种场景。公司目前主要

功能性标示食品系列有 Medislim（瘦身）、Medicholes（降低胆固醇）、Medinatural（降

血压）等。 

图 46：东洋新药独有核心原料 

  

数据来源：东洋新药官网，东吴证券研究所（注：从左往右依次为 FLAVANGENOL/法国海岸松树皮提取物、葛花萃

取物、翠王） 

 

图 47：东洋新药主要功能性标示食品 

 

数据来源：东洋新药官网，东吴证券研究所 
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4.   华熙生物：从中国制造到中国品牌，多品牌强消费品集团模样

已初具，功能性食品或打开新增长极 

4.1.   自研食品级原料功效优异，产能持续扩充 

华熙生物食品级原料销量及收入增速在各原料品类中最快，食品级销量占全球份额

达 1/4 以上。受益于日韩等海外地区食品级透明质酸钠需求的提升，2016-2018 年公司

食品级原料销量和收入增速 CAGR 分别为 34.1%/48.7%，均在各品类原料中增速最快。

2018 年华熙生物食品级原料实现营收 0.74 亿元（+43.8%），在公司原料收入占比为 11.3%。

公司 2018 年食品级销量达 58.7 吨，占全球销量份额约为 25.5%（参考 Frost&Sullivan

统计 2018 年全球食品级原料销量为 230 吨）。 

图 48：2016-2018 年公司食品级透明质酸钠销量和销售收入增速 CAGR 均在各品类中最快 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 49：2016-2018 年公司食品级原料营业收入达 0.74 亿元  图 50：2018 年公司食品级原料占全球份额达 25.5% 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  
数据来源：公司招股说明书，Frost&Sullivan，东吴证券研

究所 
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华熙生物食品级原料产能持续扩大，保障高速发展。公司持续扩充食品级原料产能，

以满足国内外快速扩充的市场需求。2018 年公司透明质酸原料产品产能在 200 吨左右

（其中食品级原料产能预计在 55-80 吨左右）。2019 年 6 月，济南二期透明质酸项目正

式投产，新增 150 吨食品/化妆品级透明质酸原料。截至 2019 年底，华熙生物透明质酸

原料产能共达 320 吨。2020 年 6 月，公司收购年产 100 吨的东营佛斯特，其为世界前四

大透明质酸原料生产商，以生产食品级为主，化妆品级为辅，是对食品级产品线的重要

补充。 

经试验证明，口服华熙生物自研食品级原料具有多重功效。湖南省疾病预防控制中

心和欧洲的 A&G 实验室分别对由华熙生物生产的食品级透明质酸原料 HAPLEX®Plus

进行试验，结果显示其自研原料具有增加皮肤水分和弹性、抗氧化、改善关节不适和增

强骨质等多种功效。 

图 51：口服华熙生物自研食品级原料 HAPLEX®Plus 能够增加皮肤水分和弹性 

 

数据来源：湖南省疾病预防控制中心，Europe A&G Laboratories，东吴证券研究所 

 

图 52：口服华熙生物自研食品级原料 HAPLEX®Plus 有助于抗氧化 

 

数据来源：湖南省疾病预防控制中心，东吴证券研究所 
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图 53：口服华熙生物自研食品级原料 HAPLEX®Plus 能够改善关节不适及增强骨质 

 

数据来源：Europe A&G Laboratories，东吴证券研究所 

4.2.   医美市占率持续提升，“娃娃针”上市推广较为顺利 

2018 年公司皮肤类医疗终端营收规模为 2.5 亿元，且增速较快，公司注射类透明质

酸市场份额不断提升。2018 年公司皮肤类医疗终端实现营收 2.5 亿元，同增 45.4%，营

收增速较快。根据 Frost&Sullivan 统计，2017-2019 年公司注射类透明质酸市场份额不断

提升，从 5.4%提升至 8.1%，主要系公司自研品牌润百颜、润致等终端销售稳步提升，

以及收购法国 Revitacare 推动。 

图 54：2018 年皮肤类医疗终端收入同增 45.4%  图 55：2017 年以来注射类透明质酸市场份额不断提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

润致“娃娃针”于 2020 年 8 月正式上市，推广较为顺利，具有一定差异性优势。

在医美终端方面，华熙生物在 2020 年推出新品润致“娃娃针”，截至 2020 年底已推广
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至近 500 家机构，推广较为顺利。润致“娃娃针”的优势主要体现在：（1）合规性：国

内首款三类医疗器械水光产品，注射额部更合规；（2）舒适性和持久性：同润致系列其

他产品，含利多卡因更舒适，且由于运用 HEC 微交联技术，维持时间相对更久；（3）

定价相对较高：高于一般国产品牌定价，可一定程度上避免价格竞争，维持较高毛利率。 

图 56：润致“娃娃针”核心内容介绍 

 

数据来源：新氧，瑞丽整形，东吴证券研究所 

4.3.   功能性护肤品高速增长，抢滩功能性食品新赛道 

2014 年以来公司相继推出多个功能性护肤品牌，覆盖各年龄段及需求的消费者。

2014 年，润百颜推出“蜂巢玻尿酸水润次抛”，正式进入功能性护肤品领域。2018 年以

来，又相继推出 BioMESO 肌活、德玛润、夸迪、颐宝、米蓓尔等品牌，以覆盖不同年

龄段和需求的消费者。从覆盖年龄段看，BioMESO 肌活和德玛润一般针对 30 岁以下较

为年轻的消费者，润熙泉针对熟龄肌的抗老需求消费者，其他品牌对应 23-45 岁的较为

普遍的消费者。从功效需求看，润百颜主打一般水润保湿需求，夸迪偏抗初老，米蓓尔

专注敏感肌，肌活针对“成分党”消费者。 
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图 57：公司功能性化妆品发展历程 

 

数据来源：公司官网，商讯，东吴证券研究所 

2019 年公司功能性护肤品业务增速领涨，2020 年多品牌呈现高速增长。2019 年公

司功能性护肤品业务实现营收 6.34 亿元，同比增长 118.5%，增速领涨各业务，在公司

营收占比为 33.6%。2020 年疫情开始以来，公司将原来主攻线下的夸迪、米蓓尔也加入

到线上渠道的发展中，取得了高速增长。根据我们跟踪的第三方数据，2020 年润百颜/

夸迪/米蓓尔/肌活天猫旗舰店 GMV 规模分别为 5.27/3.77/1.77/1.62 亿元，其中润百颜/

夸迪分别同增 188%/10076%。2021 年公司将继续加强对以润百颜为主的功能性护肤品

牌营销投入，同时加强线上线下多渠道拓展。 

图 58：2016-2019 年公司功能性护肤品增速 CAGR 为 115% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 59：2020 年各月润百颜 GMV 规模及同比增速  图 60：2020 年各月夸迪 GMV 规模及 YOY 

 

 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所  数据来源：淘数据，东吴证券研究所 

 

图 61：2020 年各月米蓓尔 GMV 规模及 YOY  图 62：2020 年各月 BioMESO 肌活 GMV 规模及 YOY 

 

 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所  数据来源：淘数据，东吴证券研究所 

大单品次抛原液销量增长迅速，2020 年在润百颜天猫官方旗舰店平均销售占比超

50%。2016-2018 年，公司次抛原液销售收入从 0.38 亿元提升至 1.79 亿元，增速 CAGR

为 116.9%，销售占比由 5.2%提升至 14.2%。根据第三方数据跟踪，作为润百颜品牌的

创新大单品，2020 年以来次抛原液在润百颜官方旗舰店月均销售额贡献超 50%。 

图 63：2020 年次抛原液在润百颜官方旗舰店月均销售占比超 50% 

 

数据来源：华熙生物公司公告，东吴证券研究所 

21 41

216

465

197
126

867

285
199

1208

125 164

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000
20000

润百颜官方旗舰店GMV（万元，左轴）

润百颜官方旗舰店GMV yoy（%，右轴）

263 261 

10040 

15403 

5718 5688 

14648 

30185 

19073 
16271 

5888 

14023 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000

夸迪官方旗舰店GMV（万元，左轴）

夸迪官方旗舰店GMV yoy（%，右轴）

3284

1248
1424

2080

173
232

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

米蓓尔官方旗舰店GMV（万元，左轴）

米蓓尔官方旗舰店GMV yoy（%，右轴）

194

27 -19 0
59

916

70

271

-200

0

200

400

600

800

1000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

肌活官方旗舰店GMV（万元，左轴）

肌活官方旗舰店GMV yoy（%，右轴）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 2020-09 2020-10 2020-11 2020-12

润百颜官方旗舰店次抛原液销售占比（%）



 

43 / 51 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

抢滩新赛道，布局口服透明质酸钠产品。在透明质酸新规推出前，公司已销售具有

高透明质酸含量的保健食品“海明健胶囊”和进口的透明质酸口服产品“普蘭萌”试水，

产品的功效性赢得消费者认可。2021 年 1 月 22 日，公司正式发布首个专注个人健康的

功能性食品品牌“HYALUR 黑零”，同时发布了六类含透明质酸新品，涵盖咀嚼片、软

糖、饮品等多个品类。但由于国内消费者对功能性食品及添加原料功效均不够熟悉，上

市后仍需一定消费者教育期。 

微生物发酵平台加速多元活性物质开发，持续拓展下游应用领域。除了深耕透明质

酸钠原料及终端产品的开发，公司还依托生物发酵技术平台，以较高效率开发出一系列

生物活性物产品，包括γ氨基丁酸、聚谷氨酸、依克多因、小核菌胶、纳豆提取液、糙

米发酵滤液等，并不断拓展下游应用领域。以γ-氨基丁酸为例，其在治疗抑郁症、抗

老护肤等方面都有应用，与蒙牛（晚安牛奶）、六个核桃（健脑新品）等已有产品合作，

公司还推出了含有γ-氨基丁酸和药食同源成分酸枣仁的保健食品“仙黎奥芙”。 

图 64：公司销售的代表性功能性食品 

 

数据来源：公司官网，公司微信小程序，大众日报，东吴证券研究所 

4.4.   HA 添加范围扩大后，营收受益情况敏感性分析 

假设条件：（1）原料市占率：公司 2018 年食品级透明质酸钠原料在全球市占率为

25.5%，且处于产能扩张阶段，因此我们假设未来食品级透明质酸钠原料在全球市占率

范围在 25%-35%；（2）终端产品市占率：参考中国保健食品行业的企业市占率情况，考

虑到功能性行业市场集中度往往更高，假设华熙生物终端产品市占率为 10%-20%。 

敏感性分析结论：短期看，华熙生物食品级透明质酸原料和终端业务预计产生营收

增量在 6-13 亿元概率较高；长期看，华熙生物食品级透明质酸原料和终端业务预计产

生营收增量在 25-48 亿元概率较高。 

 

 



 

44 / 51 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 65：短期：华熙生物食品级透明质酸钠业务（终端+原料）营收敏感性分析 

 

数据来源：富士经济集团，日本统计局，中国国家统计局，东吴证券研究所预测 

 

图 66：长期：华熙生物食品级透明质酸钠业务（终端+原料）营收敏感性分析 

 

数据来源：Frost&Sullivan，日本统计局，中国国家统计局，东吴证券研究所预测 

5.   护城河深筑，功能性消费品牌——中国品牌崛起的经典路径 

公司的护城河主要体现为扎实的原料端优势，以及由此赋能而高速发展的多品类、

多品牌的功能性消费品，“原料-终端”一体化优势明显。 

一方面，原料端是基础和土壤。基础研究一直是消费品研发中的难点，公司由消费

品重要原料透明质酸钠等切入，从品质和效率上做到全球领先。在内部建立开放的研发

小组制，将原料和配方体系化及模块化，在外部广泛链接知名高校和实验室，以平台的

思路共创，首先实现了中国制造的崛起。 
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另一方面，“强制造”为“强品牌”赋能，多品类、多品牌的大消费集团已初具模

样。原料端广泛的应用前景和领先的品质为对消费品终端的赋能提供可能。第一，原料

优势基础上打造功能性护肤品和食品，能够走出一条差异化的道路，更容易被消费者所

感知其品牌力和产品力，从而实现品牌规模的突破；第二，以优质供应链背书更容易获

得口碑与品牌认可度。目前公司在消费品终端已形成医美、功能性护肤品、功能性食品

三大品类，成功孵化出润百颜、润致、夸迪、米蓓尔、肌活、黑零等覆盖各场景和消费

人群的品牌。 

公司的发展布局，再一次证明具有供应链一体化优势的功能性消费品牌之路能够走

通。近年来“国潮”已成为消费品的重要趋势，纵观波司登、李宁真正实现复兴的国产

品牌，很多的共同点是“具有供应链一体化优势的功能性消费品牌”，一方面是由于功

能性赛道下更易被消费者感知，是大众消费品的绝佳突围路径，另一方面是由于强大的

上游研发优势为产品品质和专业性提供支撑和背书。例如，波司登、李宁均拥有先进的

自有工厂，波司登在保暖、防跑绒等专业性上世界领先，助力其品牌认可度和价格带不

断提升。因此，我们认为，涵盖医美、护肤品、食品三大品类，具有“原料-终端”一

体化优势的华熙生物未来崛起为本土强大消费品集团值得期待。 

图 67：华熙生物由原料至终端消费品的多品类、多品牌布局 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

6.   发布限制性股权激励方案，营收目标高增 
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人员和核心骨干授予限制性股票数量 480 万股，占总股本的 1%，授予价格为 78 元/股。

本次股权激励计划主要具有以下特点： 

（1）激励数量较多，激励时间较长。本次股权激励计划共授予限制性股票数量 480

万股，占总股本 1%，其中首次激励 80%、预留 20%。按市场价计算，股权激励价值达

到 7.4 亿元，在同类公司中属于激励量偏大。从激励时间看，解锁期至发布后 60 个月，

也具有较长期的激励作用。 

（2）激励范围较广，利于绑定公司上下利益。本次股权激励计划共涉及核心员工

206 名，涵盖董事长兼总经理赵燕、核心管理人员、核心技术人员和其他核心骨干。其

中，董事、高管、核心技术人员 13 人共授予 184.79 万股，占授予总数的 38.5%；重点

研发课题技术人员及其他核心骨干 193 人共授予 192.71 万股，占授予总数的 40.15%。

激励范围较为广阔，利于绑定公司上下利益。 

（3）激励营收目标高增，净利润较快增长。以 2019 年为基年，触达目标为 2021-2024

年营收增速不低于 48%（19-21 年复合 22%）/16%/14%/12%，归母净利润增速不低于

16%（19-21 年复合 8%）/10%/9%/9%；达成目标为 2021-2024 年营收增速不低于 60%

（19-21 年复合 26%）/19%/16%/14%，归母净利润增速不低于 20%（19-21 年复合 10%）

/13%/11%/10%。股权激励参与者至少须达到触达目标且个人绩效在 B 级及以上，才能

解锁当年限售股份。营收增速目标高于净利润增速目标，反映公司在行业高成长阶段力

求市占率实现快速突破。 

表 11：公司股权激励目标拆解 

年度 

以 2019 年为基年 

营收增长率 

当年 

营收增长率 

以 2019 年为基年 

归母净利润增长率 

当年 

归母净利润增长率 

触发 目标 触发 目标 触发 目标 触发 目标 

2021 48% 60% 22% 26% 16% 20% 8% 10% 

2022 72% 90% 16% 19% 28% 35% 10% 13% 

2023 96% 120% 14% 16% 40% 50% 9% 11% 

2024 120% 150% 12% 14% 52% 65% 9% 10% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：2021 年当年增长率采用 2019-2021 年增速 CAGR） 

7.   盈利预测与投资建议 

7.1.   盈利预测 

盈利预测重要假设： 

 毛利率假设：公司原料业务市场占有率较高，医疗终端及功能性护肤品市场认

可度较高，预计毛利率基本维持稳定。 

 费用率假设：随着公司发力品牌建设，预计销售费用率将有所提升；研发费用
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率预计维持较高水平；管理费用率、财务费用率预计基本维持稳定。 

 收入结构假设： 

（1）原料产品方面，受新冠疫情影响预计 2020 年增速有所放缓，但预计随着产能

瓶颈的缓解以及疫情的逐步好转，增速将逐步回归到 15%左右的水平； 

（2）医疗终端产品方面，随着单双相新品以及水光针新品的推出，产品线不断得

到丰富，预计增速将等于获略高于医美行业整体增速； 

（3）功能性护肤品方面，公司处于品牌化建设阶段，预计在润百颜带动下，其他

品牌也会相继放量，预计增速仍将保持各板块之首。 

（4）其他主营业务方面，随着功能性食品布局加速，有望逐步释放一定收入利润。 

表 12：核心品类营收及毛利率预测（万元） 

项目 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

原料产品 45751.3 50791.2 65137.8 76084.6 76084.6 87497.3 100621.9 

YOY   11.0% 28.2% 16.8% 0.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 78.7% 73.6% 76.2% 76.1% 76.1% 75.6% 75.1% 

营收占比 62.4% 62.1% 51.6% 40.4% 31.7% 26.5% 23.8% 

医疗终端产品 19147.3 19684.0 31270.3 48888.2 49313.4 61773.5 77042.8 

YOY   2.8% 58.9% 56.3% 0.9% 25.3% 24.7% 

毛利率 82.8% 84.1% 85.5% 86.7% 87.1% 87.4% 87.2% 

营收占比 26.1% 24.1% 24.8% 25.9% 20.6% 18.7% 18.2% 

功能性护肤品 6385.8 9516.5 29029.4 63439.0 114256.7 175626.1 235744.8 

YOY   49.0% 205.0% 118.5% 80.1% 53.7% 34.2% 

毛利率 61.4% 72.5% 83.7% 78.5% 78.6% 80.0% 80.5% 

营收占比 8.7% 11.6% 23.0% 33.6% 47.7% 53.2% 55.7% 

其他主营业务 1335.0 1351.1 559.5 45.0 4.5 4997.6 9995.2 

YOY   1.2% -58.6% -92.0% -90.0% 111011.1% 100.0% 

毛利率 23.0% 37.8% 16.1% 36.2% 36.2% 55.0% 55.0% 

营收占比 1.8% 1.7% 0.4% 0.0% 0.0% 1.5% 2.4% 

其他收入 692.8 462.2 317.6 100.3 70.2 70.2 70.2 

YOY   -33.3% -31.3% -68.4% -30.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 92.4% 90.0% 72.5% 67.1% 67.0% 67.0% 67.0% 

其他业务毛利占比 0.9% 0.6% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

总收入 73312.3 81804.9 126314.6 188557.1 239729.5 329964.8 423474.8 

YOY   11.6% 54.4% 49.3% 27.1% 37.6% 28.3% 

综合毛利率 77.4% 75.5% 79.9% 79.7% 79.6% 79.8% 79.8% 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所预测 
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7.2.   估值比较 

我们选取在透明质酸原料或医疗终端上有业务重合的爱美客和昊海生科，以及在化

妆品生产上有业务重合的珀莱雅、丸美股份、上海家化作为可比公司。对比可比公司，

公司是唯一实现在产业链所有环节深入布局的企业，原料、医疗器械、功能性护肤品和

功能性食品“四轮驱动”且相互赋能，功能性消费品板块营收增速持续领先同业，发展

空间极为广阔。我们对公司几大核心业务原料/医疗终端/功能性护肤品/功能性食品的长

期产值空间进行估计，则预计公司长期产值空间总计在 220 亿元以上，是当前的 10 倍

以上。由此，我们认为公司一体化优势稳固，理应享受一定的估值溢价，2020 年 PE 仅

约为注射类龙头爱美客的 1/2，2020 年 PS 约为爱美客的 1/4，长期来看估值仍有一定提

升空间。 

表 13：公司核心业务长期产值空间假设估计 

业务 
2019 年营收

规模（亿元） 

长期行业产值

空间（亿元） 
假设依据 

原料 7.6 ＞30 

根据艾瑞咨询预测，2020 年全球医药级/食品级/化妆品级销量分

别为 20/260/170 吨，根据此前销量增速趋势，假设 2020-2030 年

增速CAGR分别约为 12%/18%/20%，假设均价分别为 5.5/0.08/0.2

万元/kg，假设公司 2030 年各品类全球市占率分别为

45%/35%/55% 

医疗终端 3.55 ＞40 

根据 Frost&Sullivan 统计，2018 年我国医美/骨科/眼科透明质酸

终端产品规模分别为 37.0/15.7/16.1 亿元，根据此前规模增速趋

势，假设 2018-2030 年增速 CAGR 分别为 20%/2%/10%，假设公

司 2030 年各品类市占率分别为 12%/3%/3% 

功能性 

护肤品 
6.34 ＞100 

根据 Euromonitor 统计，2019 年我国护肤品市场规模达 2444.15

亿元，根据此前规模增速趋势，假设 2020-2030 年增速 CAGR 为

8%，假设公司 2030 年市占率为 2% 

功能性 

食品 
0.01 ＞50 

根据我们在第二章的测算，预计我国透明质酸钠相关功能性普通

食品长期市场规模在 100 亿元以上，其他原料相关在 1000 亿元

左右，假设长期公司透明质酸/其他原料市占率分别为 15%/3% 

数据来源：艾瑞咨询，Frost&Sullivan，Euromonitor，东吴证券研究所 
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表 14：华熙生物与可比公司估值比较  

证券代码 证券简称 
最新股价 

（元/股） 

 EPS   PE  2019-22 

CAGR 
PS 投资评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

688363.SH 华熙生物 192.00  1.22 1.42 1.65 157 135 116 16.32  38.45 买入 

300896.SZ 爱美客 820.00 2.54 3.40 5.20 323 241 158 44.54  138.43 买入 

688366.SH 昊海生科 97.90  2.08 1.30 2.40 47 75 41 14.75  13.46 买入 

603605.SH 珀莱雅 192.90  1.95 2.37 2.98 99 81 65 24.22  10.35 增持 

603983.SH 丸美股份 53.61  1.28 1.33 1.53 42 40 35 11.29  12.26 增持 

600315.SH 上海家化 36.96  0.83 0.56 0.66 45 66 56 8.16  3.33 买入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（注：股价与市值基于 2021/01/22 收盘价）  

7.3.   投资建议 

公司是全球透明质酸产业龙头，原料业务稳步发展，不断向终端医疗器械、化妆品

和食品等领域延伸，“四轮驱动”下一体化优势稳固，看好长期发展前景。我们预测公

司 2020-22年归母净利润分别为 6.81/7.92/9.22亿元，同比增速分别为 16.4%/16.4%/16.3%，

对应 135/116/100 倍 PE，鉴于测算得出长期公司收入体量有望超 200 亿元，空间十分广

阔，维持“买入”评级。 

8.   风险提示 

竞争加剧，食品安全，行业监管风险，产品推广不及预期。 
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华熙生物三大财务预测表 

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 3,771  4,258  4,808  5,416    营业收入 1,886  2,397  3,300  4,235  

  现金 2,201  2,679  2,737  3,252    减:营业成本 384  490  665  854  

  应收账款 373  358  646  643       营业税金及附加 26  46  60  73  

  存货 315  333  521  586       营业费用 521  839  1,295  1,736  

  其他流动资产 882  888  904  936         管理费用 182 151 231 318 

非流动资产 1,201  1,219  1,538  1,807       研发费用 94 119 164 211 

  长期股权投资 15  15  15  14       财务费用 -12  -26  -28  -22  

  固定资产 460  452  700  894       资产减值损失 -4  0  0  0  

  在建工程 172  137  137  140    加:投资净收益 0  17  17  17  

  无形资产 385  445  517  590       其他收益 23  24  24  24  

  其他非流动资产 169  170  170  169       资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 4,972  5,477  6,345  7,223    营业利润 700  819  953  1,106  

流动负债 366  368  489  501    加:营业外净收支  2  -3  -4  -2  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 701  816  949  1,104  

应付账款 95  105  167  182    减:所得税费用 116  136  158  183  

其他流动负债 271  264  323  320       少数股东损益 -1  -0  -0  -1  

非流动负债 56  56  56  56    归属母公司净利润 586  681  792  922  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 635  743  868  1,015  

其他非流动负债 56  56  56  56    EBITDA 698  807  951  1,128  

负债合计 422  425  546  558    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -1  -1  -1  -2    每股收益(元) 1.22  1.42  1.65  1.92  

归属母公司股东权益 4,550  5,053  5,801  6,667    每股净资产(元) 9.48  10.53  12.09  13.89  

负债和股东权益 4,972  5,477  6,345  7,223    

发行在外股份(百万

股) 

480  480  480  480  

                             ROIC(%) 22.5% 26.1% 23.6% 24.8% 

      ROE(%) 12.8% 13.5% 13.7% 13.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 79.7% 79.6% 79.8% 79.8% 

经营活动现金流 365  694  459  914  

 

销售净利率(%) 31.1% 28.4% 24.0% 21.8% 

投资活动现金流 -1,247  -64  -384  -366    资产负债率(%) 8.5% 7.8% 8.6% 7.7% 

筹资活动现金流 2,224  -152  -16  -34    收入增长率(%) 49.3% 27.1% 37.6% 28.3% 

现金净增加额 1,348  477  58  515   净利润增长率(%) 37.9% 16.4% 16.4% 16.3% 

折旧和摊销 63  64  83  114   P/E 157.37  135.38  116.34  100.00  

资本开支 450  18  319  269   P/B 20.25  18.24  15.89  13.82  

营运资本变动 -270  -7  -371  -81   EV/EBITDA 128.96  111.00  94.04  78.84  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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