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[Table_Main] 
昊海生科年报点评：业绩符合预期，眼科医

美双轮驱动 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,332 1,980 2,703 3,576 

同比（%） -16.9% 48.6% 36.5% 32.3% 

归母净利润（百万元） 230 447 612 757 

同比（%） -37.9% 94.3% 37.0% 23.6% 

每股收益（元/股） 1.30 2.53 3.47 4.29 

P/E（倍） 80.75 41.55 30.34 24.54      
 

投资要点 

 事件：公司 2020 年实现营业收入 13.32 亿元（-16.95%），归母净利润
2.3 亿（-37.95%），扣非归母净利润 2.1 亿元（-42.25%）；经营性现金流
净额 2.62 亿元（-24.89%）；收入利润符合我们预期。同时，公司发布
2021 年第一季度业绩预告，预计实现归母净利润 0.8-1 亿元，扭亏为盈。 

 业绩符合预期，下半年逐步恢复。2020 年 Q1 公司业务受到疫情影响显
著，Q2 起降幅明显收窄，Q3 起除眼科海外业务外，各主要产品线成功
扭转下降趋势。分季度来看，四个季度分别实现收入 1.54、3.42、3.96、
4.40 亿元，分别同比变化-50.81%、-27.63%、10.24%、-4.21%。分产品
来看，眼科、骨科、医疗美容与创面护理、防粘连及止血板块分别实现
收入 5.7、3.3、2.4、1.7 亿元，同比下降 20.65%、7.73%、19.45%、9.14%；
占营业收入比重分别为 42.49%、24.91%、18.17%、12.94%。费用率方
面，2020 年公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 41.71%
（+7.79pp）、16.07%（-0.54pp）、9.49%（+2.25pp），销售费用增长主要
由于“依镜 PRL”“海魅”等新产品上市所需的营销与推广投入增加。
利润率方面，公司整体毛利率为 74.91%，同比下降 2.37pp，主要因为
玻尿酸毛利率较高而收入占比下降；整体净利率为 16.99%（-6.47pp）。  

 眼科产品线全面丰富，重磅品种有望驱动收入快速增长。2020 年，眼
科板块收入同比下降 20.65%，毛利率同比下降 2.47pp，主要受到国内
外疫情及多省市人工晶体带量采购执行过渡阶段的影响而有所下滑。目
前眼科板块已具备白内障治疗、近视防控和矫正、眼底填充等眼科耗材
及眼科用药，形成全面、丰富的眼科产品线，在研项目至少 16 项。未
来带量采购政策趋稳，近视屈光植入晶体 PRL、新型角膜塑形镜、新型
人工晶状体、人工玻璃体等重磅产品有望驱动眼科业务持续快速增长。 

 玻尿酸 “海魅”上市销售，收购设备、肉毒素等极大丰富医美产品线。
2020 年，医美板块收入同比下降 19.45%，毛利率同比下降 2.60pp，主
要受到疫情、医美终端行业监管力度趋严等多重影响，但公司将产品维
持住相对稳定良好的价格体系。2020 年 8 月第三代玻尿酸“海魅”上
市，构建了功能和定位多元化的玻尿酸产品组合；2021 年，公司先后
公告收购欧华美科 63.64%股权、投资美国 Eirion，增加了医用/家用医
美设备和新型填充类产品，拓展了“外用涂抹+经典注射”肉毒毒素产
品线，且销售体系也将进一步加强。公司医美业务进一步拓展至多领域、
消费端，医美产品线整体竞争力提升。 

 盈利预测与投资评级：考虑到眼科、医美子公司纳入合并报表、新产品
上市销售等，我们将公司 2021-2022 年归母净利润 4.47/6.18 亿元，调整
至 2021-2023 年归母净利润 4.47/6.12/7.57 亿元，对应当前市值的 PE 分
别为 42X/30X/25X，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品市场推广或低于预期；研发进展或不及预期；医药行
业政策变化等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 105.19 

一年最低/最高价 69.25/204.88 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
4150.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 31.09 

资产负债率(%) 8.96 

总股本(百万股) 176.62 

流通A股(百万股) 39.46  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《昊海生科（688366）：获亨

泰高透氧 OK 镜独家经销权，眼

科全产业链再加码》2021-03-22 

2、《昊海生科（688366）：收购

全球化医美科技企业，医美产品

不断丰富及差异化》2021-02-22 

3、《昊海生科（688366）：业绩

逐季恢复，Q3 眼科骨科实现双

位数增长》2020-10-28  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,810 3,763 3,866 4,222   营业收入 1,332 1,980 2,703 3,576 

  现金 3,144 3,002 2,702 2,841   减:营业成本 334 459 618 833 

  应收账款 334 504 640 874      营业税金及附加 10 14 20 26 

  存货 255 136 390 319      营业费用 556 687 884 1,170 

  其他流动资产 78 120 134 188        管理费用 341 466 637 843 

非流动资产 2,489 3,030 3,528 4,057      研发费用 126 168 243 322 

  长期股权投资 50 106 161 215      财务费用 -99 -86 -77 -79 

  固定资产 532 845 1,157 1,499      资产减值损失 -4 -3 -5 -7 

  在建工程 441 524 611 720   加:投资净收益 37 29 30 31 

  无形资产 579 671 717 744      其他收益 34 43 41 40 

  其他非流动资产 886 884 881 878      资产处置收益 -1 -0 -0 -0 

资产总计 6,299 6,793 7,394 8,279   营业利润 259 515 699 864 

流动负债 434 563 639 854   加:营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

短期借款 79 79 79 79   利润总额 257 514 697 862 

应付账款 28 61 59 103   减:所得税费用 31 61 83 103 

其他流动负债 327 424 502 672      少数股东损益 -4 5 2 2 

非流动负债 131 131 131 131   归属母公司净利润 230 447 612 757 

长期借款 1 1 1 1  EBIT 168 426 617 784 

其他非流动负债 130 130 130 130   EBITDA 285 544 787 1,017 

负债合计 564 695 770 985   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 243 249 250 252   每股收益(元) 1.30 2.53 3.47 4.29 

归属母公司股东权益 5,491 5,849 6,373 7,042   每股净资产(元) 31.09 33.12 36.08 39.87 

负债和股东权益 6,299 6,793 7,394 8,279   发行在外股份(百万股) 177 177 177 177 

                             ROIC(%) 7.7% 15.9% 17.4% 19.2% 

      ROE(%) 3.9% 7.4% 9.3% 10.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 74.9% 76.8% 77.1% 76.7% 

经营活动现金流 262 497 348 878 

 

销售净利率(%) 17.3% 22.6% 22.7% 21.2% 

投资活动现金流 317 -628 -636 -730   资产负债率(%) 9.0% 10.2% 10.4% 11.9% 

筹资活动现金流 -190 -11 -12 -10   收入增长率(%) -16.9% 48.6% 36.5% 32.3% 

现金净增加额 383 -142 -300 139  净利润增长率(%) -39.9% 99.9% 35.7% 23.6% 

折旧和摊销 118 117 170 233  P/E 80.75 41.55 30.34 24.54 

资本开支 196 485 443 475  P/B 3.38 3.18 2.92 2.64 

营运资本变动 52 44 -327 -3  EV/EBITDA 55.54 29.39 20.68 15.87 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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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
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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