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昊海生科（688366.SH） 

投资美国 Eirion，获肉毒素+脱发药物产品线，医美实力继续壮大 
事件：公司投资者关系公众号发布消息，2021 年 3 月 3 日，公司与美国 Eirion 
Therapeutics, Inc.（以下简称：Eirion）签署股权投资协议和产品许可协议，
公司将在满足约定的交易里程碑前提下，以 3100 万美元认购 Eirion 新发行
的 A 轮优先股，持有 Eirion 约 13.96%股权。 

同时，Eirion 授权昊海生科外用涂抹型 A 型肉毒毒素产品 ET-01、注射用 A
型肉毒毒素产品 AI-09、治疗脱发白发用小分子药物产品 ET-02 在中国大陆、
香港及澳门特别行政区、台湾地区（统称“许可区域”）的独家研发、销售、
商业化（包含分装及包装）许可，许可协议的预付款为 800 万美金。 

公司医美业务线实力大增，在国内医美龙头“军备竞赛”中不落下风。公司
本次获得美国 Eirion 股权以及 ET-01、AI-09 两个肉毒素产品，ET-02 治疗
脱发白发药品的大中华区权益，将使公司的医美产品线由医美耗材（玻尿酸、
几丁糖填充剂、水光针）+医美器械（激光、射频、物理旋切）拓展到医美
药品（肉毒素、小分子药物、表皮生长因子）。目前肉毒素是全球第一大，
国内第二大医美单品（仅次于玻尿酸），2019 年全球销售规模 66 亿美元，
国内仅正规渠道 2018 年销售达 39.2 亿元，2015-2018 年 CAGR 31%。公
司获得了两个肉毒产品的大中华区独家权益（非代理），未来产品在国内上
市后贡献的业绩将明显优于代理型企业。随着近两年医美行业火热，华东医
药、爱美客、华熙生物、四环医药等企业均在不断加码扩充医美产品线，公
司对重点单品的即使布局有望使公司在未来的龙头竞争中不落下风。 

ET-01/AI-09 为新型肉毒素产品，技术含量高，优势突出。ET-01 为外用
型 A 型肉毒毒素产品，采用纳米微乳液技术包裹 A 型肉毒毒素分子，通过
无痛微针配合局部按摩导入表皮组织，再逐级渗透和缓释释放到目标肌肉组
织，解决了传统肉毒毒素肌肉注射产生的疼痛问题，降低医美机构对注射医
师的依赖。ET-01 鱼尾纹/腋下多汗症 IIa 期临床试验已完成，结果显示整体
疗效可能与可注射的对照产品相当，疗效持续时间可能更长，ET-01 预计将
于 2025 年在美国获批上市，美国开展 III期临床试验时中国境内将同步开
展 III期临床，我们预计，国内上市时间与美国上市时间相当。AI-09 系液
体注射型 A 型肉毒毒素产品，相比于现有已上市 A 型肉毒毒素产品普遍采
用的冻干粉剂型，临床使用上更为简便。此外 ET-01、AI-09 在常温下也能
保持稳定，可显著降低产品的运输和存储成本。AI-09 预计将于 2025 年在
美国获批上市。 

ET-02 防脱发、白发药物有望成为潜力大品种。ET-02 是一种直接针对毛囊
干细胞的小分子药物，可防止毛囊干细胞老化缺陷的生成或者逆转老化缺
陷，从而治疗脱发、白发等症状。ET-02 目前处于临床前研究阶段，预计将
于 2022 年提交美国 FDA 的临床试验申请。脱发药物受众群体为国内 2 亿脱
发人群，目前国内防脱生发行业的产业规模在 114 亿元左右，且防脱生发药
物匮乏，ET-02 如能顺利获批上市，将成为潜力重磅品种。  

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 2.3，4.5，5.7 亿元，
对应增速-37.9%，93.1%，29.0%，当前股价对应 PE 为 85/44/34X，我们
看好公司在眼科及医美领域布局逐步落地后的长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售不及预期；市场竞争加剧；产品受政策影响降价；新产

品开发不及预期；并购标的业绩不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,558  1,604  1,397  2,138  2,729  

增长率 yoy（%） 15.1  2.9  -12.9  53.1  27.6  

归母净利润（百万元） 415  371  230  445  574  

增长率 yoy（%） 

 

 

11.3  -10.6  -37.9  93.1  29.0  

EPS最新摊薄（元/股） 2.34  2.09  1.30  2.51  3.24  

净资产收益率（%） 11.9  6.7  4.1  7.3  8.8  

P/E（倍） 47.4  53.0  85.3  44.2  34.2  

P/B（倍） 5.4  3.6  3.5  3.3  3.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 医疗器械 

前次评级 买入 

最新收盘价 110.87 

总市值(百万元) 19,646.90 

总股本(百万股) 177.21 

其中自由流通股(%) 22.27 

30 日日均成交量(百万股) 0.99 
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财务报表和主要财务比率  

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2293  3945  4419  4950  5471   营业收入 1558  1604  1397  2138  2729  

现金 1443  3223  3804  3940  4633   营业成本 334  364  333  500  627  

应收票据及应收账款 385  382  285  382  285   营业税金及附加 12  9  8  12  16  

其他应收款 107  10  92  65  136   营业费用 495  544  531  759  942  

预付账款 34  37  24  70  51   管理费用 240  267  251  353  437  

存货 198  240  161  440  314   研发费用 95  116  140  171  218  

其他流动资产 127  53  53  53  53   财务费用 -62  -64  -70  -81  -93  

非流动资产 2144  2206  1797  1913  1874   资产减值损失 -0  -1  0  0  0  

长期投资 355  5  -344  -665  -987   其他收益 64  46  46  46  46  

固定资产 417  534  482  730  905   公允价值变动收益 0  7  7  7  7  

无形资产 468  614  712  830  908   投资净收益 23  21  14  48  48  

其他非流动资产 904  1053  946  1019  1048   资产处臵收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 4436  6152  6216  6863  7345   营业利润 527  435  271  525  684  

流动负债 451  360  314  537  466   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 19  5  5  5  5   营业外支出 1  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 41  37  35  72  62   利润总额 525  434  270  524  683  

其他流动负债 391  318  274  459  398   所得税 70  58  36  70  91  

非流动负债 150  139  138  140  140   净利润  455  376  234  454  592  

长期借款 16  1  1  2  3   少数股东损益 41  6  4  10  18  

其他非流动负债 133  138  138  138  138   归属母公司净利润 415  371  230  445  574  

负债合计 601  499  453  677  606   EBITDA 568  438  244  508  687  

少数股东权益 224  199  202  212  229   EPS（元） 2.34  2.09  1.30  2.51  3.24  

股本 160  178  178  178  178         

资本公积 1770  3282  3282  3282  3282   主要财务比率      

留存收益 1638  1936  2091  2393  2786   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3612  5455  5561  5974  6509   成长能力      

负债和股东权益 4436  6152  6216  6863  7345   营业收入(%) 15.1  2.9  -12.9  53.1  27.6  

       营业利润(%) 13.9  -17.3  -37.7  93.8  30.1  

       归属于母公司净利润(%) 11.3  -10.6  -37.9  93.1  29.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 78.5  77.3  76.1  76.6  77.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.6  23.1  16.5  20.8  21.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.9  6.7  4.1  7.3  8.8  

经营活动现金流 391  349  304  245  677   ROIC(%) 11.2  5.3  2.6  5.9  7.3  

净利润 455  376  234  454  592   偿债能力           

折旧摊销 84  100  79  100  132   资产负债率(%) 13.5  8.1  7.3  9.9  8.3  

财务费用 -62  -64  -70  -81  -93   净负债比率(%) -34.1  -56.1  -65.4  -63.1  -68.2  

投资损失 -23  -21  -14  -48  -48   流动比率 5.1  11.0  14.1  9.2  11.7  

营运资金变动 -62  -34  82  -173  101   速动比率 4.3  10.1  13.3  8.2  10.9  

其他经营现金流 -1  -9  -7  -7  -7   营运能力           

投资活动现金流 -795  -1136  352  -160  -38   总资产周转率 0.4  0.3  0.2  0.3  0.4  

资本支出 152  399  -60  437  283   应收账款周转率 4.3  4.2  4.2  6.4  8.2  

长期投资 -622  -768  349  349  321   应付账款周转率 8.3  9.3  9.3  9.3  9.3  

其他投资现金流 -1265  -1505  641  626  566   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -85  1393  -75  51  55   每股收益(最新摊薄) 2.34  2.09  1.30  2.51  3.24  

短期借款 0  -14  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.21  1.97  1.72  1.38  3.82  

长期借款 -1  -16  -0  1  1   每股净资产(最新摊薄) 20.38  30.78  31.38  33.71  36.73  

普通股增加 0  18  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  1511  0  0  0   P/E 47.4  53.0  85.3  44.2  34.2  

其他筹资现金流 -85  -107  -75  50  54   P/B 5.4  3.6  3.5  3.3  3.0  

现金净增加额 -486  609  581  136  693   EV/EBITDA 32.8  38.2  66.3  31.5  22.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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