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投资要点 

事项： 

华熙生物披露年报：2020年实现收入26.3亿元，同比增长 39.6%；归母净利润

6.5亿元，同比增长10.3%；每股收益1.35元，每股净资产10.46元。拟每10股

派发现金股利3.70元（含税）。 

平安观点： 

 20年营收增长近 40%，护肤品业务占比过半。公司 2020年实现收入 26.3

亿元，同比增长 39.6%。其中透明质酸原料业务占比达至 26.7%、同比

下滑约 13.7 个百分点，医疗终端营收占比达 21.9%、同比下滑约 4 个百

分点，功能性护肤品占比达 51.2%、同比提升约 17.7个百分点。 

 原料营收受疫情冲击略有下滑，公司积极向透明质酸外原料延伸。2020

年受海外疫情的影响，原料出口业务遭受一定冲击，公司全年原料业务收

入 7.03亿元，同比-7.6%。我们认为，疫情影响在全世界范围内逐步消退，

叠加国家对透明质酸添加的批准、公司在依克多因、麦角硫因、γ-氨基丁

酸等生物活性物质上的探索，均有望推动 2021年公司原料业务重回正轨。 

 医美推动医疗器械业务维持增长，产品线完善仍在进行时。2020 年公司

皮肤类医疗产品收入 4.35亿元，同比+9.7%。推动公司医疗终端业务收入

5.76亿元，同比增长 17.8%。2021年公司将继续加快医美产品管线的布

局和产品迭代升级，2021 年年中公司将推出润致系列填充产品，进一步

增强医美消费者的消费黏性，抢占快速发展的医美市场。 

 护肤品规模维持翻倍增长，有望持续成为公司发展的核心动能。2020 年

公司功能性护肤品业务收入 13.46 亿元，同比增长 112.2%，连续三年维

持翻倍以上增长。主品牌润百颜仍保持快速成长、营收同比+65.3%，夸

迪品牌实现爆发式增长，实现收入 3.91亿元，同比增长 513.3%。公司充

分利用了天猫、抖音、小红书等公域流量促进销售增长，并利用私域运营、

渠道下沉、渠道多元化等推动未来发展。公司收入超千万的产品共 31款，

收入超百万产品 153款，丰富的产品储备也将推动公司维持快速发展。 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,886  2,633  3,638  4,677  5,546  

YoY(%) 49.3  39.6  38.2  28.6  18.6  

净利润(百万元) 586  646  818  1,003  1,147  

YoY(%) 38.2  10.3  26.6  22.6  14.3  

毛利率(%) 79.7  81.4  80.2  79.8  79.2  

净利率(%) 31.1  24.5  22.5  21.4  20.7  

ROE(%) 12.8  12.9  14.5  15.7  15.8  

EPS(摊薄 /元) 1.22  1.35  1.70  2.09  2.39  

P/E(倍) 129.9  117.7  93.0  75.8  66.3  

P/B(倍) 16.7  15.1  13.5  11.9  10.5   
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 2021年食品终端业务起步，期待食品终端、食品级原料业务成为公司新增长点。公司已于 2021年

1 月推出食品终端品牌“黑零”，3 月公司再推出透明质酸饮品品牌“水肌泉”，坚定布局终端食品饮品

赛道。透明质酸入食于 2021年初被国家正式批准，我们认为消费者培育仍需一定时间，但在市场培

育过程中，食品终端与食品级原料业务有望成为公司新增长点，值得持续关注。 

 原料、护肤品毛利率提升推动整体毛利提升。2020年在疫情影响下，公司整体毛利率达 81.4%，同

比提升约 1.7 个百分点。其中原料业务毛利率为 78.1%、同比增长约 2 个百分点、医疗原料毛利率

维持 90%左右，或证明公司在原料市场上的技术力与产品力维持了竞争壁垒。此外，公司护肤品业

务中两大主品牌润百颜、夸迪毛利率分别提升 2.8、5.0 个百分点，推动护肤品业务毛利率提升 3.4

个百分点，在激烈的护肤品市场竞争下，充分验证了自身产品的竞争力。 

 销售费用率显著提升，净利率有所下滑。2020年公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别达

41.8%、6.2%、5.4%，同比+14.1、-3.5、+0.4 个百分点，公司净利率达 24.5%、同比降低 6.5 个

百分点。2020年公司销售费用同比+110.8%，主因终端产品的线上推广费、广告费、市场开拓费等

营销费用的提升。我们认为，公司终端产品特别是功效性护肤品的产品力较高，积极营销有助于公

司在高速成长的行业中抢占先机，持续吸引新消费者来融入公司强品牌认同、高复购、单个用户贡

献价值较高的良好商业模式中。 

 投资建议：公司本次年报证明了在透明质酸全产业链布局的强大优势：公司有望继续牢牢掌握 B 端

制高点，并向下抢占高速成长的各终端赛道，持续扩大的终端应用范围与规模也将反哺原料业务，

因此我们维持“推荐”评级。由于公司 2020年原料与护肤品业务的毛利率优于我们的预期，我们上调

21-22年归母净利预测至 8.18、10.03亿元（原预测 7.97、9.59亿元），分别同比+26.6%、22.6%。

EPS分别为 1.70、2.09元，对应 PE分别为 93、76倍。 

 风险提示：1）HA生产技术迭代的风险：公司全产业链的竞争优势的核心为 HA生产技术上的壁垒，

但若有新旧玩家带来 HA生产技术的变革，或动摇公司竞争优势。2）医美行业竞争加剧的风险：医

美行业利润率较高，虽具备一定的牌照壁垒，但目前国内外企业正在积极申请各医美产品的准入牌

照，或将加剧内竞争。3）护肤品行业竞争加剧的风险：化妆品行业进入壁垒不高，市场竞争充分，

但过多的参与方可能恶化竞争形势，推动行业整体成本上升。4）新项目孵化的风险：公司积极探索

HA食品应用、HA外其他生物物质的各项终端应用，但这些新应用在国内仍处于起步阶段，或存在

市场推广不如预期、研发回报较低的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3664  3801  4315  4773  

现金  1390  1470  1489  1776  

应收票据及应收账款 377  714  653  989  

其他应收款 35  24  51  37  

预付账款 45  63  79  88  

存货  477  551  885  814  

其他流动资产 1340  979  1159  1069  

非流动资产 2053  2468  2954  3248  

长期投资 18  20  22  24  

固定资产 627  1019  1354  1598  

无形资产 427  539  603  685  

其他非流动资产 982  890  976  941  

资产总计 5717  6269  7270  8022  

流动负债 553  529  756  679  

短期借款 24  12  18  15  

应付票据及应付账款 197  151  354  232  

其他流动负债 332  366  383  432  

非流动负债 146  101  124  112  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 146  101  124  112  

负债合计 699  631  879  792  

少数股东权益 -2  -3  -4  -6  

股本  480  480  480  480  

资本公积 3452  3452  3452  3452  

留存收益 1088  1656  2352  3149  

归属母公司股东权益 5020  5641  6395  7236  

负债和股东权益 5717  6269  7270  8022   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 705  506  1050  1000  

净利润 645  817  1002  1145  

折旧摊销 75  99  142  184  

财务费用 -1  -5  14  -1  

投资损失 -34  0  0  0  

营运资金变动 25  -430  -95  -334  

其他经营现金流 -5  25  -13  6  

投资活动现金流 -1331  -178  -797  -394  

资本支出 763  511  435  317  

长期投资 -11  -2  -2  -2  

其他投资现金流 -579  331  -364  -79  

筹资活动现金流 -160  -249  -235  -319  

短期借款 24  -12  6  -3  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -184  -237  -241  -316  

现金净增加额 -798  80  18  288   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2633  3638  4677  5546  

营业成本 489  719  946  1154  

营业税金及附加 34  65  77  85  

营业费用 1099  1491  1894  2219  

管理费用 162  218  327  444  

研发费用 141  218  281  333  

财务费用 -1  -5  14  -1  

资产减值损失 -16  0  0  0  

其他收益 53  38  45  42  

公允价值变动收益 3  0  0  0  

投资净收益 34  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 757  968  1182  1355  

营业外收入 5  5  5  5  

营业外支出 3  4  3  4  

利润总额 759  970  1184  1357  

所得税 114  153  182  212  

净利润 645  817  1002  1145  

少数股东损益 -1  -1  -1  -2  

归属母公司净利润 646  818  1003  1147  

EBITDA 814  1049  1305  1517  

EPS（元）  1.35  1.70  2.09  2.39   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 39.6  38.2  28.6  18.6  

营业利润(%) 8.2  27.9  22.1  14.6  

归属于母公司净利润(%) 10.3  26.6  22.6  14.3  

获利能力         

毛利率(%) 81.4  80.2  79.8  79.2  

净利率(%) 24.5  22.5  21.4  20.7  

ROE(%) 12.9  14.5  15.7  15.8  

ROIC(%) 12.1  13.9  15.1  15.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 12.2  10.1  12.1  9.9  

净负债比率(%) -24.4  -24.2  -21.2  -22.9  

流动比率 6.6  7.2  5.7  7.0  

速动比率 4.6  4.9  3.6  4.8  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 7.0  6.7  6.8  6.8  

应付账款周转率 3.4  4.1  3.7  3.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.35  1.70  2.09  2.39  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.69  1.06  2.19  2.08  

每股净资产(最新摊薄) 10.46  11.75  13.32  15.07  

估值比率         

P/E 117.7  93.0  75.8  66.3  

P/B 15.1  13.5  11.9  10.5  

EV/EBITDA 91.0  70.9  56.8  48.7   
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