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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

华熙生物(688363)公司点评报告 2021 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 功能性护肤品强力驱动，全年业绩表现亮眼 

——华熙生物 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 30 日，公司发布 2020 年年度报告：实现营收 26.33 亿元，同比增长

39.63%；实现归母净利润 6.46 亿元，同比增长 10.29%；实现扣非归母净

利润 5.68 亿元，同比增长 0.13%。 

 

国元观点： 

 疫情趋缓加速回暖，功能性护肤品业务驱动业绩稳健增长 
原料：受疫情冲击，国际客户采购量显著减少，全年实现透明质酸原料销售

约 450 吨，实现收入 7.03 亿元（-7.55%），龙头地位稳固，预计随着全球

疫情趋缓，可实现自然恢复。 

医疗终端：国内疫情缓和后回暖明显，板块需求显著反弹。2020 年实现收

入 5.76 亿元（+17.79%），同时推出多款重磅产品，加强医美产品多管线布

局。 

功能性护肤品：2020 年受疫情影响，公司迅速调整营销模式，通过网红 IP+

直播+线上运营，实现了快速增长。全年实现收入 13.46 亿元（+112.19%）。

其中，核心品牌润百颜收入 5.65 亿，同比增长 65.29%；夸迪收入 3.91 亿

元，同比增长 513.29%；米蓓尔收入 1.99 亿，同比增长 136.32%；BioMeso

肌活收入 1.13 亿，同比增长 45.71%；其他创新品牌收入 0.78 亿。公司功

能性护肤品品牌矩阵日益完善，产品体系更加丰富，2021 年有望加速放量。 

 毛利率稳健，大力加码市场拓展致使销售费用提升 

由于技术壁垒高筑，公司各板块毛利率皆处于较高水平，2020 年公司毛利

率为 81.41%，维持较高水平；销售费用率为 41.75%（+14.1pct），主要因

为销售业务发展需要所导致的职工薪酬、线上推广、广告宣传、市场开拓等

费用大幅提升。同时公司持续加码研发投入，研发费用率为 5.36%

（+0.38pct），主要系公司研发人员数量、研发用材料投入、专利保护服务

费用增加所致。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为全球最大的透明质酸原料供应商，已形成集研发、生产和销售于一

体的透明质酸全产业链平台，持续保持高速增长。预计公司 21-23 年实现

收入 35.64/ 49.61/ 67.50 亿元，归母净利润 7.40/ 8.58/ 9.93 亿元，EPS 为

1.54/ 1.79/ 2.07 元/股，PE 分别为 103/ 89/ 77 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情影响超过预期；医美服务个性化强，可能引发医疗纠纷；新产品研发进

度不及预期；市场竞争加剧带来的毛利率下滑风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1885.57 2632.73 3564.38 4960.70 6749.56 

收入同比（%） 49.28 39.63 35.39 39.17 36.06 

归母净利润(百万元) 585.61 645.84 739.89 857.90 992.82 

归母净利润同比(%) 38.16 10.29 14.56 15.95 15.73 

ROE（%） 12.87 12.87 12.85 12.96 13.05 

每股收益（元） 1.22 1.35 1.54 1.79 2.07 

市盈率(P/E) 129.85 117.74 102.77 88.64 76.59 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  154.20 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 209.01 / 76.3 

A 股流通股（百万股）： 93.34 

A 股总股本（百万股）： 480.00 

流通市值（百万元）： 14393.33 

总市值（百万元）： 74016.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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公司 2020 年年初受疫情影响严重，而后复苏强劲，全年业绩实现高速增长。2020

年全年公司实现营收 26.33 亿元（+39.64%），营收增长符合高增速预期，主要原因

是公司不断丰富终端产品销售渠道，品牌知名度及终端产品市场占有率均显著提升，

功能性护肤品销售收入实现爆发式增长。公司 Q1-Q4 分别实现营收 3.68 亿元（-

80.49%）、5.79 亿元（+157.49%）、6.49 亿元（+68.53%）和 10.36 亿元（+64.91%）；

归母净利润分别为 1.08 亿元（-81.55%）、1.59 亿元（+147.17%）、1.71 亿元（+63.85%）

和 2.08 亿元（+47.60%），呈现出强劲的复苏态势。 

公司全年实现归母净利润 6.46 亿元，同比增长 10.29%，实现扣非归母净利润 5.68

亿元，同比增长 0.13%，利润增长略低于预期，主要系主营业务成本连同销售收入增

长，销售费用大幅增加。 

图 1：2016-2020 年公司营收及增速情况（亿元、%）  图 2：2016-2020 年公司归母净利润及增速情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 3：2016-2020 年公司扣非归母净利润情况（亿元）  图 4：2016-2020 年公司营收分品类构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

功能性护肤品收入表现亮眼，较上年增长 112.19%，占公司营业收入 51.12%，主

要系公司集中优势资源重点开发线上销售渠道，多款热门产品受到消费者高度认

可，并形成差异化定位格局，带来线上收入大幅增长。原料业务和医疗终端业务营

收占比均出现下降。受全球疫情持续蔓延影响，原料产品收入较上年减少 7.55%。

医疗终端产品收入较上年增长 17.79%，呈现良好的增长态势，但是占比仍较小。 
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毛利率维持较高水平，研发投入持续加码。2020 年公司毛利率为 81.41%，维持较

高盈利水平。销售费用率为 41.75%（+14.1pct），一方面因为销售业务发展需要以及

功能性护肤品业绩增长迅速，销售人员数量增长导致职工薪酬和奖金有所增加；另一

方面，线上/线下终端销售渠道的拓展以及树立品牌形象的需求，导致公司线上推广

费用、广告宣传费用、市场开拓费用等都出现大幅提升。管理费用率为 11.51%，同

比减少 3.13pct。研发费用率为 5.36%，同比增长 0.38pct，主要系公司研发人员数

量、研发用材料投入、专利保护服务费用增加所致。截至 2020 年 12 月 31 日，公司

在研项目 123 项（新增 27 项），3 款产品获得三类医疗器械注册证，5 款化妆品取得

特殊化妆品产品认证。 

图 5：2016-2020 年公司毛利率与净利率情况（%）  图 6：2016-2020 年公司费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

公司透明质酸生产规模和产率均处于全球领先水平，发酵产率可达 12-14g/L，公司

现有透明质酸产能为 320 吨，产业化规模位居国际前列。2020 年 6 月，公司收购东

辰生物（即佛思特公司），佛思特公司生产的透明质酸原料以食品级为主，化妆品级

为辅，目前拥有透明质酸年产能 100 吨。募投项目华熙生物天津项目也处于全力建

设之中，预计将于 2021 年年中实现投产，将增加透明质酸及其他生物活性物产能共

计 300 吨，届时公司的透明质酸原料产能有望达到 620 吨。 

图 7：2016-2020 年公司研发投入情况（亿元、%）  图 8：2016-2020 年公司产能变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 原料板块 

2020 年公司原料业务销售预计约 450 吨，实现收入 7.03 亿元（-7.55%），占主营业

务收入 26.73%，主要系疫情全球性蔓延后，国际客户对透明质酸原料的采购量大幅

减少，预计随着疫情得到控制，可以实现自然恢复。 2020 年公司原料业务毛利率为

78.09%（+1.97%），由于技术壁垒高筑，医药级透明质酸原料毛利率持续保持在 90%

左右，其他原料产品毛利率亦处于较高水平。 

公司凭借原料端优势，在终端消费品侧不断拓展应用场景和产品边界，提升商业化水

平。在食品级透明质酸原料方面，2021 年 1 月国家批准公司申报的透明质酸钠作为

新食品原料，开启了国内食品级透明质酸原料新纪元。目前公司已经推出食品终端品

牌“黑零”、透明质酸饮品品牌“水肌泉”等，并与杰士邦开展计生用品领域合作。

此外，公司持续推进γ-氨基丁酸、依克多因等其他生物活性物原料在食品、护肤品

领域的应用，充分发挥公司在原料与研发端优势。 

 

 医疗终端板块 

受疫情影响，2020 年 Q1 各医美机构都处于暂停营业状态，公司医疗终端业务收入

持续承压，而国内疫情缓和后回暖明显，板块需求显著反弹。2020 年公司医疗终端

业务实现收入 5.76 亿元（+17.79%），皮肤类医疗产品实现收入 4.35 亿元（+9.70%）；

骨科注射液产品实现收入 0.90 亿元（+10.44%）；其他产品共计实现收入 0.51 亿元

（+378.16%）。  

在医美产品方面，公司充分利用各大线上平台打通全域流量，始终保持产品的市场热

度。疫情期间，公司医用皮肤创面保护剂类产品销售增速依然可观。2020 年 Q3，公

司重磅产品润致“娃娃针”获批三类医疗器械证书，该产品同时结合了微交联技术和

利多卡因缓释技术，有效提升使用效果和消费者舒适度，具有较强市场竞争力，有望

持续为医疗终端板块贡献增量。2021 年，公司将对医美业务产品体系进行系统梳理

规划，加强医美产品多管线布局，通过满足不同消费者的多样化需求，进而提高公司

产品的市场占有率。 

在骨科、眼科产品方面，公司在疫情大规模爆发时期充分梳理市场、制定目标医院开

发计划，为下半年就医需求反弹做好了充足准备。同时积极推进全国范围内的骨科、

眼科学术交流。在国内疫情趋缓后，公司充分利用反弹机会实现快速恢复。公司骨科

产品玻璃酸钠注射液（海力达）作为医保乙类处方药，截至 2020 年底已通过 23 个

省份的集中招标采购。 

 

 功能性护肤品板块 

全年收入 13.46 亿元，同比增长 112.19%。其中，核心品牌润百颜收入 5.65 亿，同

比增长 65.29%；夸迪收入 3.91 亿元，同比增长 513.29%；米蓓尔收入 1.99 亿，同

比增长 136.32%；BioMeso 肌活收入 1.13 亿，同比增长 45.71%；其他创新品牌收

入 0.78 亿。 
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表 1：2019-2020 年公司核心功能性护肤品品牌收入情况 

品牌 

收入（亿元）及增速情况 分渠道收入占比（%） 

2019年收入 2020 年收入 2020年增速 天猫 经销 其他 

润百颜 3.42 5.65 65.29% 58% 29% 13% 

夸迪 0.64 3.91 513.29% 57% 11% 32% 

米蓓尔 0.84 1.99 136.32% 49% 36% 15% 

BM肌活 0.78 1.13 45.71% 77% 12% 11% 

其他创新品牌   0.78         

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2020 年受疫情影响，公司迅速调整营销模式，通过网红 IP+直播+线上运营，实现了

快速增长。公司功能性护肤品品牌矩阵日益完善，针对不同年龄和肤质形成差异化定

位，润百颜力争打造玻尿酸第一品牌，夸迪主打冻龄抗初老，米蓓尔专门服务敏感肌

人群，肌活定位活性成分管理大师。同时品牌产品体系更加丰富，推出抗衰、屏障修

复等多个功效系列新品以及眼霜、面霜等品类单品，满足用户全方位需求。 

 

 公司 2021 年重点工作事项 

（1）大力发展食品终端业务，三驾马车升级成四轮驱动。公司占据原料端研发优势，

持续推出新兴食品饮料终端产品，对传统行业实现降维打击，同时利用在功能性护肤

品业务取得的突破性进展赋能食品业务发展。 

（2）聚焦核心品牌润致，打造医美第一品牌。公司计划用三年时间将核心品牌润致

打造成中国医美第一品牌，通过产品组合重新梳理产品和团队结构，同时加强市场推

广，使大众逐步完成对产品“认知——认识——认同”的转变。 

（3）继续构建品牌力，提升品牌内涵和附加值。公司 2021 年将继续强化透明质酸

第一品牌地位，并进一步提升四大品牌在消费群体中的，巩固功能性护肤品差异化定

位的认知度。  

（4）华熙生物研究院赋能行业上下游，打造平台型企业。研究院授权拥有编码系

统，可以围绕公司、原料、配方、工艺、数据、商标等多个维度，建立编码体系

对行业进行科技赋能。 

（5）拓展多种生物活性物应用领域，包括口腔护理、计生、宠物用品、香烟、轻纺

等。 
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投资建议与盈利预测 

公司作为全球最大的透明质酸原料供应商，已形成集研发、生产和销售于一体的透明

质酸全产业链平台，持续保持高速增长。预计公司 21-23 年实现收入 35.64/ 49.61/ 

67.50 亿元，归母净利润 7.40/ 8.58/ 9.93 亿元，EPS 为 1.54/ 1.79/ 2.07 元/股，PE

分别为 103/ 89/ 77 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超过预期；医美服务个性化强，可能引发医疗纠纷；新产品研发

进度不及预期；市场竞争加剧带来的毛利率下滑风险。 

 

附表：盈利预测         

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1885.57  2632.73  3564.38  4960.70  6749.56  

收入同比(%) 49.28  39.63  35.39  39.17  36.06  

归母净利润(百万元) 585.61  645.84  739.89  857.90  992.82  

归母净利润同比(%) 38.16  10.29  14.56  15.95  15.73  

ROE(%) 12.87  12.87  12.85  12.96  13.05  

每股收益(元) 1.22  1.35  1.54  1.79  2.07  

市盈率(P/E) 129.85  117.74  102.77  88.64  76.59  

资料来源：Wind,国元证券研究所      
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3770.68 3663.57 4482.22 5535.37 6768.13  营业收入 1885.57 2632.73 3564.38 4960.70 6749.56 

  现金 2201.46 1390.31 2590.46 2775.35 3143.35  营业成本 383.57 489.47 677.23 1240.17 1822.38 

  应收账款 371.62 372.37 598.42 825.12 1098.17  营业税金及附加 25.94 34.31 52.43 69.41 94.98 

  其他应收款 7.46 34.70 34.00 48.72 69.43  营业费用 521.37 1099.27 1461.40 1984.28 2767.32 

  预付账款 37.10 44.68 60.09 112.74 164.46  管理费用 182.07 161.78 347.20 422.35 548.96 

  存货 314.51 476.77 595.93 1119.95 1653.24  研发费用 93.89 141.16 191.05 265.89 361.78 

  其他流动资产 838.54 1344.76 603.31 653.48 639.49  财务费用 -12.45 -0.51 -3.80 0.28 19.84 

非流动资产 1200.98 2053.32 2016.35 2040.62 2036.70  资产减值损失 -3.87 -16.26 -10.06 -13.16 -11.61 

  长期投资 14.61 17.90 16.24 16.52 16.66  公允价值变动收益 0.00 3.34 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 459.65 626.65 859.77 915.83 883.36  投资净收益 0.45 34.18 18.97 20.95 22.49 

  无形资产 385.48 426.74 521.45 612.72 694.24  营业利润 699.58 757.05 880.87 1017.68 1177.27 

  其他非流动资产 341.23 982.03 618.89 495.55 442.44  营业外收入 6.24 4.62 4.59 4.88 4.74 

资产总计 4971.66 5716.89 6498.57 7575.99 8804.83  营业外支出 4.73 2.77 4.74 4.08 4.08 

流动负债 365.70 552.87 587.61 812.04 1047.18  利润总额 701.09 758.90 880.72 1018.47 1177.93 

  短期借款 0.00 24.08 18.70 17.38 18.94  所得税 116.48 113.89 140.83 160.58 185.10 

  应付账款 95.01 196.93 219.47 418.47 626.52  净利润 584.61 645.01 739.89 857.90 992.82 

  其他流动负债 270.69 331.86 349.44 376.19 401.72  少数股东损益 -0.99 -0.83 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 56.41 145.89 153.25 148.38 149.19  归属母公司净利润 585.61 645.84 739.89 857.90 992.82 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 750.06 831.56 968.69 1133.23 1323.84 

 其他非流动负债 56.41 145.89 153.25 148.38 149.19  EPS（元） 1.22 1.35 1.54 1.79 2.07 

负债合计 422.11 698.76 740.86 960.42 1196.37        

 少数股东权益 -0.79 -1.62 -1.62 -1.62 -1.62 
 主要财务比率      

  股本 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3451.53 3451.53 3451.53 3451.53 3451.53  成长能力      

  留存收益 620.00 1088.24 1828.13 2686.03 3678.85  营业收入(%) 49.28 39.63 35.39 39.17 36.06 

归属母公司股东权益 4550.34 5019.76 5759.33 6617.19 7610.08  营业利润(%) 33.39 8.21 16.36 15.53 15.68 

负债和股东权益 4971.66 5716.89 6498.57 7575.99 8804.83  归属母公司净利润(%) 38.16 10.29 14.56 15.95 15.73 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 79.66 81.41 81.00 75.00 73.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 31.06 24.53 20.76 17.29 14.71 

经营活动现金流 364.89 705.12 569.05 275.02 461.76  ROE(%) 12.87 12.87 12.85 12.96 13.05 

  净利润 584.61 645.01 739.89 857.90 992.82  ROIC(%) 24.80 22.72 23.40 22.68 23.04 

  折旧摊销 62.93 75.02 91.62 115.28 126.73  偿债能力      

  财务费用 -12.45 -0.51 -3.80 0.28 19.84  资产负债率(%) 8.49 12.22 11.40 12.68 13.59 

  投资损失 -0.45 -34.18 -18.97 -20.95 -22.49  净负债比率(%) 0.00 3.45 2.52 1.81 1.58 

营运资金变动 -269.66 24.96 -299.92 -640.40 -629.84  流动比率 10.31 6.63 7.63 6.82 6.46 

 其他经营现金流 -0.09 -5.18 60.24 -37.08 -25.30  速动比率 9.44 5.76 6.61 5.44 4.88 

投资活动现金流 -1247.45 -1331.31 633.89 -87.51 -76.21  营运能力      

  资本支出 450.23 762.77 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.54 0.49 0.58 0.70 0.82 

  长期投资 0.00 10.94 -1.66 0.28 0.14  应收账款周转率 6.28 6.83 7.34 6.97 7.02 

 其他投资现金流 -797.22 -557.59 632.23 -87.23 -76.07  应付账款周转率 4.91 3.35 3.25 3.89 3.49 

筹资活动现金流 2223.89 -159.94 -2.79 -2.63 -17.56  每股指标（元）      

  短期借款 -40.00 24.08 -5.37 -1.33 1.56  每股收益(最新摊薄) 1.22 1.35 1.54 1.79 2.07 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.47 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 49.56 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.48 10.46 12.00 13.79 15.85 

  资本公积增加 2644.34 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -430.01 -184.01 2.58 -1.30 -19.12  P/E 129.85 117.74 102.77 88.64 76.59 

现金净增加额 1347.50 -798.48 1200.15 184.89 367.99  P/B 16.71 15.15 13.20 11.49 9.99 

       EV/EBITDA 98.33 88.69 76.14 65.08 55.71 



    

      

 

 


