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股价走势 

功能性护肤品带动营收高增超预期，业务板块全面开
花锚定长期业绩 

 
 

1. 事件：公司发布 20 年业绩快报，功能性护肤品带动全年收入增长 39.61%  

公司发布 20 年业绩快报，实现营收 26.32 亿元，yoy+39.61%，归母净利 6.47
亿元，yoy+10.50%。单 Q4 营收 10.36 亿元，yoy+73.33%，归母净利 2.10
亿元，yoy+23.73%；扣非归母净利 1.96 亿元，yoy+26.64%。护肤品端持续
发力，单四季度增长超预期。 

2. 营收净利增速均逐季上升，营销加码带动护肤业务持续高增 

分季度看，Q1-Q4 营业收入同比增长为 3.5%、27.66%、35.65%、73.33%，
归母净利润分别同比增长 0.77%、0.74%、12.78%、23.73%，扣非归母净利润
增速分别同比-13.56%、-9.88%、-5.72%、26.64%。公司下半年持续加大营
销力度，预计 20 年全年功能性护肤业务收入增长超过 100%，占比达到 50%。 

3. 看未来：以研发为核心基础，业务板块全面开花 

原料端，华熙生物的透明质酸原料产品与各种生物活性物质凭借技术优势
持续巩固壁垒。在其他生物活性物方面，公司积极开发各类具有优秀功效
的合成生物原料产品，如市场广阔的氨基酸、功能糖等。 

医美端，公司凭借透明质酸技术优势，切入水光针、动能素等细分市场，
润百颜润致等产品受到医美消费者的广泛好评，“娃娃针”也顺利上市。公
司将继续以健康、美丽、面部年轻化为目标，在医美市场发出最强声。 

功能性护肤品终端，公司将不断推动销售渠道的多元化，同时拥抱多种新
营销业态，卡位功能护肤赛道打造国民品牌。未来，公司将继续打造多个
国民品牌，立足营销快速提升品牌规模，做大做强品牌与消费者之间的链
接，构建品牌心智，最终实现流量沉淀为收入，为公司长远发展提供动力
源泉。 

食品终端，国内首个口服透明质酸权威品牌“黑零”于 21 年正式落地，未
来空间可期。公司将沿用护肤品的打法，做强品牌，同时针对不同的人群
和场景推出多种细分产品。此外，公司亦积极推动伽马氨基丁酸等其他生
物活性物质在食品中的运用，鲜活每一个生命。 

4. 投资建议 

新的十年，华熙生物将继续以拥有健康美丽快乐的生命体验为使命，以研
发为核心基础，在原料、医疗器械、护肤品、食品终端均重点布局，以领
先技术打造好产品，以多渠道、强营销打造国民品牌。预计 2021-2022 年
净利润 8/11.6 亿，维持“买入”评级。 

风险提示：新品销售不达预期、市场竞争激烈、快报为初步核算数据，请
以年报为准 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,263.15 1,885.57 2,498.67 3,622.77 4,880.03 

增长率(%) 54.41 49.28 32.52 44.99 34.70 

EBITDA(百万元) 585.48 837.34 818.20 983.94 1,410.49 

净利润(百万元) 423.86 585.61 662.04 802.57 1,157.89 

增长率(%) 90.70 38.16 13.05 21.23 44.27 

EPS(元/股) 0.88 1.22 1.38 1.67 2.41 

市盈率(P/E) 181.76 131.56 116.37 95.99 66.54 

市净率(P/B) 44.86 16.93 14.97 13.19 11.34 

市销率(P/S) 60.99 40.86 30.83 21.27 15.79 

EV/EBITDA 0.00 45.06 90.62 74.56 51.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件：公司发布 20 年业绩快报，功能性护肤品带动全年收入
增长 39.61% 

公司发布20年业绩快报，实现营收26.32亿元，yoy+39.61%，归母净利6.47亿元，yoy+10.50%。
单 Q4 营收 10.36 亿元，yoy+73.33%，归母净利 2.10 亿元，yoy+23.73%；扣非归母净利 1.96

亿元，yoy+26.64%。护肤品端持续发力，单四季度增长超预期。 

 

图 1：2016-2020 华熙生物营业收入  图 2：2016-2020 华熙生物归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2. 营收净利增速均逐季上升，营销加码带动护肤业务持续高增 

分季度看，Q1-Q4 营业收入同比增长为 3.5%、27.66%、35.65%、73.33%，归母净利润分别
同比增长 0.77%、0.74%、12.78%、23.73%，扣非归母净利润增速分别同比-13.56%、-9.88%、
-5.72%、26.64%。营收高速增长主要来源于功能性护肤品收入的大幅增长。 

 

图 3：华熙生物分季度营业收入  图 4：华熙生物分季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司下半年持续加大新营销力度，我们预计 2020 年全年公司功能性护肤业务收入增长超
过 100%，占比达到 50%；受国内疫情和海外疫情影响，预计原料端业务略有下滑；公司积
极开展疫情线上线下推广活动，我们预计医美业务下半年环比改善，同时我们预计医用皮
肤保护剂业务的增长使得医疗终端业务全年录得个位数增长。 
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2020 年公司归母净利率 24.58%，同比下滑 6.48pct，单四季度归母净利率 20.23%，同比下
滑 8.11pct，主要是公司加码超投直播和内容营销，功能性护肤品业务的投入增加导致。 

 

图 5：2016-2020 华熙生物归母净利率  图 6：华熙生物分季度归母净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 看未来：以研发为核心基础，业务板块全面开花 

原料端，华熙生物的透明质酸原料产品与各种生物活性物质凭借技术优势持续巩固壁垒。
在其他生物活性物方面，公司积极开发各类具有优秀功效的合成生物原料产品，如市场广
阔的氨基酸、功能糖等。 

医美端，公司凭借透明质酸技术优势，切入水光针、动能素等细分市场，润百颜润致等产
品受到医美消费者的广泛好评，“娃娃针”也顺利上市。同时，公司将继续扩充产品矩阵
和功能，以健康、美丽、面部年轻化为目标，在医美市场发出最强声。 

功能性护肤品终端，公司将不断推动销售渠道的多元化，同时拥抱多种新营销业态，卡位
功能护肤赛道打造国民品牌。20 年是润百颜品牌元年，公司积极投放直播、内容等新兴营
销渠道，在流量去中心化的时代提升自身品牌力。根据淘宝网，截至到 2021 年 2 月 16 日，
公司化妆品 GMV 同比依然持续三位数高增长。未来，公司将继续打造多个国民品牌，立
足营销快速提升品牌规模，做大做强品牌与消费者之间的链接，构建品牌心智，最终实现
流量沉淀为收入，为公司长远发展提供动力源泉。 

食品终端，国内首个口服透明质酸权威品牌“黑零”于 21 年正式落地，未来空间可期。
公司将沿用护肤品的打法，做强品牌，同时针对不同的人群和场景推出多种细分产品。此
外，公司亦积极推动伽马氨基丁酸等其他生物活性物质在食品中的运用，鲜活每一个生命。 

 

4. 投资建议 

新的十年，华熙生物将继续以拥有健康美丽快乐的生命体验为使命，以研发为核心基础，
在原料、医疗器械、护肤品、食品终端均重点布局，以领先技术打造好产品，以多渠道、
强营销打造国民品牌。预计 2021-2022 年净利润 8/11.6 亿，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 853.92 2,201.46 2,779.47 3,582.91 3,671.56  营业收入 1,263.15 1,885.57 2,498.67 3,622.77 4,880.03 

应收票据及应收账款 223.89 372.98 631.61 460.37 1,010.58  营业成本 253.58 383.57 501.47 735.54 1,012.33 

预付账款 16.51 37.10 16.09 67.23 53.95  营业税金及附加 27.34 25.94 34.38 49.84 67.14 

存货 176.67 314.51 351.73 594.26 742.09  营业费用 283.75 521.37 894.52 1,286.08 1,732.41 

其他 25.99 844.64 575.76 429.28 750.57  管理费用 169.53 182.07 174.91 442.39 476.07 

流动资产合计 1,296.98 3,770.68 4,354.67 5,134.05 6,228.75  研发费用 52.87 93.89 119.94 173.89 234.24 

长期股权投资 14.52 14.61 14.61 14.61 14.61  财务费用 (23.24) (12.45) (14.05) (17.94) (20.46) 

固定资产 376.21 459.65 528.93 588.73 629.86  资产减值损失 0.71 (3.87) (3.87) (3.87) (3.87) 

在建工程 85.67 171.80 139.08 131.45 108.87  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.13 (0.08) 0.01 

无形资产 162.89 385.48 370.17 354.86 339.55  投资净收益 10.37 0.45 2.00 2.00 2.00 

其他 134.73 169.43 188.79 162.11 165.82  其他 (36.22) (4.97) (4.25) (3.83) (4.03) 

非流动资产合计 774.02 1,200.98 1,241.58 1,251.76 1,258.70  营业利润 524.45 699.58 793.49 958.75 1,384.18 

资产总计 2,071.00 4,971.66 5,596.24 6,385.81 7,487.45  营业外收入 1.23 6.24 2.00 5.00 5.00 

短期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 10.70 4.73 2.00 2.00 2.00 

应付票据及应付账款 61.37 95.01 167.27 181.82 292.39  利润总额 514.98 701.09 793.49 961.75 1,387.18 

其他 190.01 270.69 222.78 304.95 348.20  所得税 91.12 116.48 131.83 159.78 230.46 

流动负债合计 291.38 365.70 390.05 486.77 640.59  净利润 423.86 584.61 661.67 801.97 1,156.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.99) (0.37) (0.61) (1.16) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 423.86 585.61 662.04 802.57 1,157.89 

其他 62.18 56.41 60.71 59.77 58.96  每股收益（元） 0.88 1.22 1.38 1.67 2.41 

非流动负债合计 62.18 56.41 60.71 59.77 58.96        

负债合计 353.56 422.11 450.76 546.54 699.55        

少数股东权益 0.21 (0.79) (1.16) (1.77) (2.93)  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 430.44 480.00 480.00 480.00 480.00  成长能力 
     

资本公积 807.19 3,451.53 3,451.53 3,451.53 3,451.53  营业收入 54.41% 49.28% 32.52% 44.99% 34.70% 

留存收益 1,286.39 4,071.53 4,666.64 5,361.04 6,310.83  营业利润 84.47% 33.39% 13.42% 20.83% 44.37% 

其他 (806.78) (3,452.72) (3,451.53) (3,451.53) (3,451.53)  归属于母公司净利润 90.70% 38.16% 13.05% 21.23% 44.27% 

股东权益合计 1,717.44 4,549.55 5,145.48 5,839.27 6,787.90  获利能力      

负债和股东权益总计 2,071.00 4,971.66 5,596.24 6,385.81 7,487.45  毛利率 79.92% 79.66% 79.93% 79.70% 79.26% 

       净利率 33.56% 31.06% 26.50% 22.15% 23.73% 

       ROE 24.68% 12.87% 12.86% 13.74% 17.05% 

       ROIC 36.40% 68.07% 28.87% 34.87% 52.48% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 423.86 584.61 662.04 802.57 1,157.89  资产负债率 17.07% 8.49% 8.05% 8.56% 9.34% 

折旧摊销 48.11 62.93 38.76 43.14 46.77  净负债率 -47.39% -48.39% -54.02% -61.36% -54.09% 

财务费用 (15.90) (4.53) (14.05) (17.94) (20.46)  流动比率 4.45 10.31 11.16 10.55 9.72 

投资损失 (10.37) (0.45) (2.00) (2.00) (2.00)  速动比率 3.84 9.45 10.26 9.33 8.57 

营运资金变动 559.77 (1,079.04) 3.45 146.43 (856.73)  营运能力      

其它 (563.17) 801.38 (0.25) (0.69) (1.15)  应收账款周转率 5.68 6.32 4.97 6.64 6.64 

经营活动现金流 442.30 364.89 687.96 971.51 324.31  存货周转率 7.97 7.68 7.50 7.66 7.30 

资本支出 219.39 458.13 55.70 80.94 50.81  总资产周转率 0.64 0.54 0.47 0.60 0.70 

长期投资 14.52 0.09 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (268.43) (1,705.66) (113.95) (158.77) (98.83)  每股收益 0.88 1.22 1.38 1.67 2.41 

投资活动现金流 (34.52) (1,247.45) (58.25) (77.83) (48.03)  每股经营现金流 0.92 0.76 1.43 2.02 0.68 

债权融资 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.58 9.48 10.72 12.17 14.15 

股权融资 686.92 2,704.76 15.23 17.94 20.46  估值比率      

其他 (641.70) (480.87) (66.93) (108.18) (208.09)  市盈率 181.76 131.56 116.37 95.99 66.54 

筹资活动现金流 85.22 2,223.89 (51.69) (90.23) (187.63)  市净率 44.86 16.93 14.97 13.19 11.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 45.06 90.62 74.56 51.95 

现金净增加额 493.00 1,341.33 578.01 803.44 88.65  EV/EBIT 0.00 48.57 95.12 77.98 53.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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