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收入快速增长，功能性护肤品高速放

量 

 华熙生物（688363.SH） 

推荐 (维持评级) 

核心观点：    

 事件公司发布 2020 年报，实现营收 26.33 亿元（+39.63%），

归母净利润 6.46 亿元（+10.29%），扣非归母净利润 5.68 亿元

（+0.13%），EPS 为 1.35 元/股；经营性现金流净额 7.05 亿元

（+93.24%）；拟每 10 股派发股利 4.10 元（含税）。 

 收入快速增长，销售费用增长较快但比率仍处良性合理区间
公司 20 年收入 26.33 亿元，同比增长 39.63%，实现快速增长。

毛利率 81.41%，相较去年同期增长 1.75pp，盈利能力提升。报

告期内销售费用增长较快，主要系战略性品牌投入和功能性护

肤品业务线上推广费用大幅增加所致，其中线上推广费用合计

4.93 亿元，广告宣传费用合计 1.25 亿元。销售费用率 41.75%，

仍处于同行业可比水平，同时带动公司收入快速增长，广告投

放和线上宣传效果良好。 

 功能性护肤品高速放量，电商直播放大品牌势能 2020 年功能

性护肤品持续高速放量，实现收入 13.64 亿元（+112.19%），

毛利率升至 81.89%（+3.35pp），盈利能力突出，有望成为公司

发展的核心动能。细分来看，前四大品牌均实现快速增长，其

中，主品牌润百颜表现亮眼，营收 5.65 亿元（+65.3%），毛利

率+2.8pp；夸迪实现爆发式增长，收入 3.91 亿元（+ 513.3%），

毛利率+5.95pp；米蓓尔收入 1.99 亿元（+136.32%），毛利率

-0.53pp；BM 肌活收入 1.13 亿元（+45.71%），毛利率+9.82pp；

其他创新品牌合计收入 0.78 亿元。公司定义 2020 为品牌元年，

依托自身产品力，加大线上营销力度，尤其加强与 KOL 平台头

部主播的合作，打造国民品牌。目前，公司功能性护肤品品牌

矩阵日趋完善，其中收入超千万产品 31 款、超百万产品 153 款，

不乏次抛原液、香槟水等爆款产品，品牌影响力不断提升。 

 原料业务受疫情影响略有下滑，预计 21 年恢复较快增长受

海外疫情影响，公司原料出口业务遭受一定冲击，收入 7.03 亿

元，同比下降 7.55%。但依靠行业领先微生物发酵技术与交联

技术背书，公司在高壁垒、高增值医药级原料领域优势明显，

毛利率保持在 90%左右。随着疫情得到控制，原料业务有望重

回正轨。此外，公司在依克多因、麦角硫因、γ-氨基丁酸等其

他生物活性物质上的探索取得突破，叠加食品级透明质酸添加

获批，原料业务有望重新恢复快速增长。 

 医疗终端展现经营韧性，产品管线不断丰富医疗终端业务年

初受疫情影响较大，但下半年回暖态势明显，全年实现收入 5.76

亿元（+17.79%），其中皮肤类医疗产品收入 4.35 亿元（+9.70%）

是增长的主要推动力量。疫情期间公司通过美团、天猫等线上

平台打通线上、线下全域流量；下半年推出拥有Ⅲ类器械证书

的新产品润致“娃娃针”帮助业绩实现反弹。同时，针对中面

部、唇部等不同适应症产品的注册申报工作也在陆续开展，预 
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计将于 2021 年中推出升级整合后的全新润致系列填充产品，进一步丰富产品线，为公司

持续发展注入强劲动力。 

 

 全面拓展业务边际，HA 食品终端有望成为新增长点依托强大的前端研发能力，公司

形成了从原料到医疗终端产品、功能性护肤品及食品的 HA 全产业链，并不断拓宽其应

用场景。2021 年 1 月，卫健委批准扩大透明质酸钠在食品领域的使用范围，公司快速响

应并首发推出“黑零”品牌（咀嚼片、软糖等 6 款产品）与 “水肌泉”品牌（纯净水+

玻尿酸），积极布局 HA 终端食品赛道，食品终端业务有望成为公司新增长点。 

 

 投资建议公司正在步入快速发展阶段，看好未来发展前景。我们预计公司 2021-2023 年

归母净利润分别为 8.24/10.82/13.44 亿元，对应 EPS 分别为 1.72/2.25/2.80 元，当前股价对

应 PE 为 81/63/51X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示医美产品审批趋严的风险；疫情反复的风险；新产品进度不及预期的风险。 

 

 

表 1：主要财务指标  

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2632.73  3682.02  4955.09  6394.19  

增长率（%） 39.63% 39.86% 34.58% 29.04% 

归母净利润（百万元） 645.84  823.63  1081.78  1344.17  

增长率（%） 10.29% 27.53% 31.34% 24.26% 

EPS（元） 1.35  1.72  2.25  2.80  

PE 108.83  96.15  73.21  58.92  

EV/EBITDA(X) 88.16  81.47  63.03  51.19  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 2：利润表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2632.73 3682.02 4955.09 6394.19 

营业成本 489.47 682.94 920.62 1187.39 

营业税金及附加 34.31 54.16 69.33 89.98 

营业费用 1099.27 1537.39 2081.14 2749.50 

管理费用 161.78 312.97 421.18 543.51 

财务费用 -0.51 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -16.26 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 3.34 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 34.18 29.09 39.15 50.51 

营业利润 757.05 980.51 1287.83 1600.20 

营业外收入 4.62 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.77 0.00 0.00 0.00 
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利润总额 758.90 980.51 1287.83 1600.20 

所得税 113.89 156.88 206.05 256.03 

净利润 645.01 823.63 1081.78 1344.17 

少数股东损益 -0.83 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 645.84 823.63 1081.78 1344.17 

EBITDA 781.76 954.66 1229.27 1503.54 

EPS（元） 1.35 1.72 2.25 2.80 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 3：资产负债表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3663.57 4105.07 4847.86 5881.54 

现金 1390.31 1439.76 1732.50 2246.99 

应收账款 372.37 589.08 762.11 996.63 

其它应收款 34.70 37.20 55.14 68.98 

预付账款 44.68 63.57 85.14 110.05 

存货 476.77 630.14 865.20 1109.13 

其他 1344.76 1345.32 1347.76 1349.76 

非流动资产 2053.32 2620.41 3216.66 3803.19 

长期投资 17.90 17.90 17.90 17.90 

固定资产 626.65 765.80 914.22 1059.56 

无形资产 426.74 528.44 609.99 698.26 

其他 982.03 1308.28 1674.55 2027.48 

资产总计 5716.89 6725.49 8064.53 9684.74 

流动负债 552.87 737.83 995.10 1271.14 

短期借款 24.08 24.08 24.08 24.08 

应付账款 196.93 239.57 338.76 430.13 

其他 331.86 474.19 632.26 816.94 

非流动负债 145.89 145.89 145.89 145.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 145.89 145.89 145.89 145.89 

负债合计 698.76 883.72 1140.98 1417.03 

少数股东权益 -1.62 -1.62 -1.62 -1.62 

归属母公司股东权益 5019.76 5843.38 6925.16 8269.33 

负债和股东权益 5716.89 6725.49 8064.53 9684.74 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 4：现金流量表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 705.12 650.02 913.51 1113.78 

净利润 645.01 823.63 1081.78 1344.17 

折旧摊销 75.02 62.62 63.76 63.38 

财务费用 6.75 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -34.18 -29.09 -39.15 -50.51 

营运资金变动 24.96 -207.08 -192.79 -243.15 

其它 -12.44 -0.05 -0.08 -0.11 

投资活动现金流 -1331.31 -600.57 -620.78 -599.29 

资本支出 -762.71 -629.66 -659.92 -649.80 

长期投资 -10.94 0.00 0.00 0.00 

其他 -557.65 29.09 39.15 50.51 

筹资活动现金流 -159.94 0.00 0.00 0.00 

短期借款 24.08 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -184.01 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -798.48 49.45 292.74 514.49 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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