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透明质酸龙头全产业链拓展，应用空间广阔 
投资要点 

 公司发布 2020 年年报：2020 年，公司实现营业收入 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%。 

 华熙生物是全球领先的、透明质酸全产业链企业，透明质酸产业化规模居国际前列。

公司建立了从原料到医疗终端产品、功能性护肤品及功能性食品的全产业链业务体

系，服务于全球的医药、化妆品、食品制造企业、医疗机构及终端用户。2020 年，

公司功能型护肤品、原料产品、医疗终端产品三大板块分别实现业务收入 13.5、7.0、

5.8 亿元，分别占公司整体营业收入的 51%、27%、22%。 

 积极拥抱线上渠道，功能性护肤品实现爆发性增长。目前，公司功能性护肤品品牌

矩阵搭建日趋完善，形成差异化定位，构建了功效指向性更强的科学配方和产品体

系。2020 年，为应对疫情冲击，公司积极调整功能性护肤品业务营销模式，功能性

护肤品收入爆发性增长，实现收入 13.5 亿元，同比增长 112.2%。 

 受全球疫情蔓延影响，原料产品收入小幅下滑。2020 年，全球疫情蔓延，公司海外

客户终端业务受到严重影响，导致客户对原料需求有所下降。2020 年，公司原料业

务实现收入 7.0 亿元，同比下降 7.6%。未来随着全球疫情逐步控制，影响消退，公

司该部分业务将恢复正常。 

 受益于国内疫情控制，医疗终端业务快速恢复。2020 年一季度受疫情影响，医疗机

构门诊量大幅下降，公司医疗终端业务受到冲击。在国内疫情逐渐缓解后，公司骨

科产品销售快速恢复；医美产品始终保持市场热度；医用创面保护剂类产品销售增

速较为理想。2020 年，公司医疗终端业务实现收入 5.8 亿元，同比增长 17.8%。 

 外延并购原料企业，内生持续加码研发、销售构建公司护城河。2020 年 6 月，公司

收购佛思特，进一步提升透明质酸整体产能。目前，公司为构建国民品牌，打造持

续快速增长的基础，2020 年继续加大销售投入，持续完善品牌建设、渠道构建、关

键人才引进等战略性投入；通过线上、线下渠道全方位、多角度传播品牌核心形象。 

 投资建议：首次覆盖给予“买入”评级。我们预计公司 2021-2023 年的 EPS 分别

是 1.84、 2.56、3.39 元，对应 PE 分别 103.8、74.5、56.2 倍。公司是全球领先的、

透明质酸全产业链企业，透明质酸产业化规模居国际前列。首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：新技术替代，医疗纠纷，海外疫情反复。 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,886  2,633  3,706  4,855  6,128  

YoY(%) 49.3  39.6  40.8  31.0  26.2  

净利润(百万元) 586  646  883  1,230  1,629  

YoY(%) 38.2  10.3  36.7  39.4  32.5  

毛利率(%) 79.7  81.4  79.8  79.0  78.4  

EPS(摊薄/元) 1.22  1.35  1.84  2.56  3.39  

ROE(%) 12.9  12.9  15.0  17.2  18.6  

P/E(倍) 156.5  141.9  103.8  74.5  56.2  

P/B(倍) 20.1  18.3  15.5  12.8  10.5  

净利率(%) 31.1  24.5  23.8  25.3  26.6  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
 

2021 年 4 月 23 日 
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一、业绩增长显著，以透明质酸原料为基石向中下游渗透 

华熙生物是全球领先的、透明质酸全产业链企业，透明质酸产业化规模位居国际前列。公司

拥有微生物发酵技术和交联技术两大核心技术平台，掌握生物发酵法生产透明质酸、酶切法

规模化生产低分子量透明质酸、梯度 3D 交联透明质酸、玻璃酸钠注射液终端灭菌等关键核

心技术，建立了从原料到医疗终端产品、功能性护肤品及功能性食品的全产业链业务体系，

服务于全球的医药、化妆品、食品制造企业、医疗机构及终端用户。公司产品分子量范围实

现低至 2kDa 高至 4,000kDa 的产业化技术突破。 

图 1  公司以自产透明质酸等活性物质原料为基石向产业链中下游渗透 

 
资料来源：公司招股说明书，万和证券研究所 
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（一）持续加大品牌建设，营收维持高增速 

公司 2020 年营收增长逐季提速。2020 年，公司现营业收入 26.3 亿元，比去年同期增长

39.6%；Q1 受疫情影响，Q2 起经营逐步恢复正常，公司不断丰富产品销售渠道，持续加大

品牌知名度建设，功能性护肤品销售收入实现爆发性增长。2020 年 Q1-Q4，公司实现营业

收入 3.7、5.8、6.5、10.4 亿元，分别实现同比增长 3.5%、27.7%、35.7%、73.4%。 

图 2  公司营收增长强劲  图 3  2020 年营收增长逐季提速 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

公司持续拓展销售渠道构建品牌护城河，功能性护肤品成为第一大业务板块。2020 年，由于

公司持续加品牌建设和线上销售渠道铺设，功能性护肤产品实现爆发性增长成为公司一点大

业务板块。2020 年，公司功能型护肤品、原料产品、医疗终端产品三大板块分别实现业务收

入 13.5、7.0、5.8 亿元，分别占公司整体营业收入的 51%、27%、22%。 

图 4  2020 年功能性护肤品成为公司第一大业务板块  图 5  公司 2020 年三大板块收入占比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

受疫情负面影响叠加销售投入加大，公司 2020 年归母净利润增速承压。2020 年，公司实现

归母净利润 6.5 亿元，同比增长 10.3%；2020 年 Q1-Q4，公司实现归母净利润 1.1、1.6、

1.7、2.1 亿元，分别实现同比增加 0.8%、0.7%、12.8%、23.0%。2020 年，为积极应对疫

情冲击，公司持续加强品牌建设，公司加大营销投入，积极布局线上业务，归母净利润增速

承压。 
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图 6  2020 年公司归母净利润增速承压  图 7  2020 年公司归母净利润增速逐季提回暖 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

毛利率稳步提升，销售费用投入加大致净利润率下滑。2020 年，公司销售毛利率为 81.4%，

增加 1.7 个百分点。2020 年，公司销售费用率为 41.8%，较 2019 年增长 1.7 个百分点；管

理费用率为 12.7%，下降 0.5 个百分点；财务费用率为 0.0%，较 2019 年增长 0.7 个百分

点；研发费用率为 5.3%，增长 0.5 个百分点。2020 年公司销售费用率增长较快，主要是由

于战略性品牌投入和功能性护肤品业务的线上推广费用增加所致，公司加大销售投入带动线

上销售收入持续爆发性增长。2020 年，由于公司持续加码销售渠道建设及研发投入，导致销

售净利率为 24.5%，下降 6.5 个百分点。 

图 8  公司毛利率与净利率  图 9  公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

1、持续加大品牌建设投入，功能性护肤品业务实现爆发性增长 

积极拥抱线上渠道，功能性护肤品实现爆发性增长。2020 年，为应对疫情冲击，公司积极调

整功能性护肤品业务下各大品营销模式，积极拥抱线上渠道；并依托自身产品力，借助“国

货”浪潮，实现快速增长。目前，公司功能性护肤品品牌矩阵搭建日趋完善，各品牌形成差

异化定位，针对不同年龄、不同性别、不同肌肤护理方式，如敏感肌肤、熟龄肌肤、“成分

党”等不同群体，分别研究构建了功效指向性更强的科学配方和产品体系。截至 2020 年底，
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公司收入超千万的产品共计 31 款，收入超百万产品 153 款，为公司未来收入增长提供了丰

富的产品储备。2020 年，公司功能型护肤品业务实现收入 13.46 亿元，同比增长 112.2%；

实现毛利 5.0 亿元，毛利率为 81.9%。 

图 10 功能性护肤品收入持续爆发性增长  图 11 功能型护肤品毛利率稳步提升 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

功能性护肤品前四大核心品牌报告期内均取得快速增长，其中“润百颜”品牌实现收入 5.7

亿元，同比增长 65.3%，毛利率提高 2.8 个百分点；“夸迪”品牌实现收入 3.9 亿元，同比

增长513.3%，毛利率提高6.0个百分点；“米蓓尔”品牌实现收入2.0亿元，同比增长136.3%，

毛利率微降 0.5 个百分点；“BM 肌活”品牌实现收入 1.1 亿元，同比增长 45.7%，毛利率

提高 9.8 个百分点；其他创新品牌合计实现收入 0.8 亿元。 

表 1  2020 年公司功能性护肤品四大核心品牌销售渠道构成 

品牌 天猫渠道 经销渠道 其他渠道 

润百颜 58% 29% 13% 

夸迪 57% 11% 32% 

米蓓尔 49% 36% 15% 

BM 肌活 77% 12% 11% 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

 

2、受疫情影响原料需求小幅下滑，毛利率稳步提升 

受全球疫情蔓延影响，公司原料产品收入小幅下滑。2020 年，全球疫情蔓延，公司海外客户

终端业务受到严重影响，导致客户对原料需求有所下降，出现推迟或减少下单的情况。2020

年，公司原料业务实现收入 7.0 亿元，同比下降 7.6%；实现毛利 5.5 亿元，较 2019 年下降

0.3 亿元；实现毛利率 78.1%，较 2019 年增长 3.3 个百分点，主要是公司生物活性新原料的

销售取得较大突破。未来随着全球疫情逐步控制，影响消退，公司该部分业务将恢复正常。 
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图 12 原料收入受疫情影响小幅销滑  图 13 原料业务毛利率稳步提升 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

3、受益于国内疫情控制优秀，医疗终端业务快速恢复 

一季度医疗终端业务受到受国内疫情冲击，下半年公司充分抓住需求反弹机会。2020 年一

季度受疫情影响，医院门诊量大幅下降，线下医美机构无法正常营业，公司的医疗终端业务

收入受到一定冲击。2020 年，公司医疗终端业务实现收入 5.8 亿元，同比增长 17.8%；毛利

率为 84.6%。 

2020 年，公司医疗终端业务中，皮肤类医疗产品实现收入 4.4 亿元，同比增长 9.7%；骨科

注射液产品实现收入 0.9 亿元，同比增长 10.4%；其他产品共计实现收入 0.5 亿元，同比增

长 378.2%。整体而言，公司医疗终端业务一定程度受到疫情拖累，伴随国内疫情影响消除，

公司有望通过完善医美产品管线的布局，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。 

图 14 2020 年医疗终端产品收入增速趋缓  图 15 2020 年医疗终端产品毛利率略微下降 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）收购佛思特，加强产业协同 

收购原料生产企业，进一步提高行业市占率。2020 年 6 月，公司签署了《东辰集团生物医药

板块重整投资协议》，以人民币 2.9 亿元收购佛思特公司。根据 Frost& Sullivan 报告，2019
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年全球透明质酸原料市场按销量统计，东辰生物（即佛思特公司）占比 8%。佛思特公司主

营透明质酸原料的生产和销售，建设了具有国内领先水平的透明质酸系列产品生产装置。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，目前透明质酸年产能 100 吨。

收购佛思特公司有助于提升公司透明质酸整体产能、丰富原料销售区域，实现公司透明质酸

业务的产业协同，对公司进一步提高在行业中的市场占有率和综合竞争力具有战略性意义。 

（三）持续完善产品管线、品牌、渠道，构建公司护城河 

强研发实力支撑公司产品覆盖基础应用到终端应用全产业链。公司拥有科研实力深厚的研发

团队和高效协作的产业化团队，具有不断向产业链下游延伸、不断向各应用领域拓展的成功

经验。首席科学家郭学平博士领导的研发团队共 377 人，核心技术人员郭学平、刘爱华、栾

贻宏均拥有超过 20 年的透明质酸相关行业从业经历和丰富的研发经验，李慧良则拥有超过

30 年的护肤品行业研发经验。公司研发团队在核心技术人员的带领下有力支撑公司基础应

用到终端应用的全产业链研发。除了打造稳定的内部研发团队外，公司还与多家世界顶级的

科研院所合作，为公司基础技术研究、产品研发、工艺放大、产业化生产和质量管理全流程

提供了有效的人才保证。 

公司不断通过研发巩固和提升科技护城河。2020 年，公司持续加大研发投入，研发费用较上

年同期增长 50.35%。截至 2020 年 12 月 31 日，公司开展 123 项研发项目（新增 27 个项

目），已申请专利 341 项（含发明专利 289 项），其中已获授权专利 85 项（含中国发明专

利 45 项，国外发明专利 4 项）。公司新取得 10 项专利授权，新承担 1 项国家级重点专项、

1 项省级重点研发计划以及 1 项泰山产业领军人才项目。公司 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。 

持续完善海外业务布局，积极开发日本市场。对于境外市场，公司采用经销商为主的销售模

式，在美国设有子公司。为更好的适应业务发展和国际市场变化，公司前台部门纵向深挖、

横向拓展，2020 年公司新设日本子公司并聘请原资生堂透明质酸事业部总负责人德永达郎

先生为公司副总经理，负责公司日本市场和医药级原料产品的国际市场拓展，全面协调解决

研发技术、品质管理等方面的各种问题和诉求，以建立国际市场的产品标准。 

公司持续完善品牌建设、渠道构建、市场营销，已形成完整商业模式闭环。2020 年公司加大

销售费用投入，持续完善品牌建设、渠道构建等战略性投入。目前，公司在打造产品、建立

品牌、市场影响、用户运营等方面已形成一套行之有效的商业模式。各大业务板块协同运作，

形成有机整体以及完整的商业模式闭环。公司功能性护肤品业务处于战略机遇期，为实现构

建国民品牌，打造长期持续较快速度增长的基础。2020 年，公司以“润百颜”为品牌建设重

点，加大品牌投入和自主传播力度，全力打造“润百颜”透明质酸全球领导品牌形象。报告

期内，公司通过微博、天猫、抖音、分众传媒等线上、线下渠道，由百位专业 KOL 亲测力证

润百颜“智慧玻尿酸”产品，和头部主播李佳琦进行了深度合作，快速积累粉丝，提升品牌

形象，全方位、多角度传播品牌核心形象。 

二、盈利预测和投资建议 

（一）收入预测及假设 
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公司是全球领先的、透明质酸全产业链企业，透明质酸产业化规模居国际前列。我们对公司

2021-2023 年的主营业务收入假设如下： 

原料业务：公司是全球最大的透明质酸原料供应商，行业龙头地位稳固，下游应用空间巨大。

我们认为随着全球疫情缓解，公司原料业务将恢复正常。 

功能性护肤品：目前，公司功能性护肤品品牌矩阵搭建日趋完善，各品牌形成差异化定位，

针对不同年龄、不同性别、不同肌肤护理方式分别研究构建了功效指向性更强的科学配方和

产品体系。多样化产品矩阵既满足长尾用户的需求，又能够紧跟或者测试消费趋势的变化，

随时出现新的爆发性产品。我们认为功能性护肤品有望维持强劲增长。 

医疗终端产品：目前国内疫情影响基本消除，公司有望通过完善医疗终端产品管线的布局，

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。 

表 2  公司主营业务收入假设 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

功能性护肤品 6.34 13.46 21.54 30.16 39.21 

yoy(%) 119% 112% 60% 40% 30% 

毛利率(%) 79% 82% 80% 79% 78% 

原料产品 7.61 7.03 8.23 9.63 11.56 

yoy(%) 17% -8% 17% 17% 20% 

毛利率(%) 76% 78% 76% 76% 76% 

医疗终端产品 4.89 5.76 7.20 8.64 10.37 

yoy(%) 57% 18% 25% 20% 20% 

毛利率(%) 87% 85% 84% 83% 83% 

其他 0.01 0.07 0.08 0.10 0.12 

yoy(%) -89% 600% 20% 20% 20% 

毛利率(%) 40% 57% 40% 40% 40% 

营业收入 18.85 26.32 37.05 48.53 61.26 

yoy(%) 49% 40% 41% 31% 26% 

毛利率(%) 80% 81% 80% 79% 78% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）投资建议：首次覆盖，给与“买入”评级 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年的 EPS 分别是 1.84、 2.56、3.39 元，对应 PE 分别

103.8、74.5、56.2 倍。公司是全球领先的、透明质酸全产业链企业，透明质酸产业化规模

居国际前列。首次覆盖给予“买入”评级。 

三、风险提示 

新技术替代，医疗纠纷，海外疫情反复。 
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财务报表与财务指标                                                                      
资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 
 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3664  4324  5663  7158   营业收入 2633  3706  4855  6128  

现金  1,390   1,853   2,826   3,676   营业成本 489  749  1018  1324  

应收票据及应收账款  412   767   762   1,146   税金及附加 34  48  64  80  

预付款项  45   55   94   104   销售费用 1099  1482  1796  2145  

存货  477   559   892   1,060   管理费用 162  241  316  398  

其他流动资产  617   490   648   585   研发费用 141  185  248  316  

非流动资产  2,053   2,129   2,315   2,466   财务费用 -1  -16  -23  -33  

长期投资 18  18  18  18   资产减值损失 -16  -5  -7  -8  

固定资产 627  1185  1361  1532   信用减值损失 -25  -12  -16  -17  

在建工程 618  245  223  169   公允价值变动收益 3  0  0  0  

无形资产 427  459  470  479   投资净收益 34  15  15  16  

其他非流动资产 274  136  162  191   其他收益 53  26  29  33  

资产总计 5717  6453  7978  9624   营业利润 757  1040  1458  1921  

流动负债 553  464  751  754   营业外收入 5  3  4  4  

短期借款 24  19  0  0   营业外支出 3  5  6  4  

应付票据及应付账款 197  177  333  372   利润总额 759  1038  1456  1921  

预收账款 43  39  63  74   所得税 114  156  226  292  

其他流动负债 219  197  204  207   税后利润 645  883  1230  1629  

非流动负债 146  88  97  110   少数股东损益 -1  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 646  883  1230  1629  

其他非流动负债 146  88  97  110   EBITDA 827  1156  1601  2091  

负债合计 699  552  848  864    2633  3706  4855  6128  

少数股东权益 -2  -2  -2  -2   主要财务比率 
股本 480  480  480  480    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3452  3452  3452  3452   成长能力     

留存收益 1088  1971  3201  4830   营业收入(%) 39.6  40.8  31.0  26.2  

归属母公司股东权益 5020  5902  7132  8761   营业利润(%) 8.2  37.4  40.2  31.7  

负债和股东权益总计 5717  6453  7978  9624   归母净利润(%) 10.3  36.7  39.4  32.5  

 3664  4324  5663  7158   获利能力     

现金流量表(百万元)  毛利率(%) 81.4  79.8  79.0  78.4  

 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 24.5  23.8  25.3  26.6  

经营活动现金流 705  663  1125  1278   ROE(%) 12.9  15.0  17.2  18.6  

净利润 645  883  1230  1629   ROIC(%) 28.6  33.0  36.5  43.4  

折旧摊销 75  132  166  203   偿债能力     

财务费用 -1  -16  -23  -33   资产负债率(%) 12.2  8.6  10.6  9.0  

投资损失 -34  -15  -15  -16   流动比率 6.6  9.3  7.5  9.5  

营运资本变动 163  -320  -233  -506   速动比率 5.8  8.1  6.4  8.1  

其他经营现金流 -143  0  0  0   营运能力     

投资活动现金流 -1331  -212  -156  -461   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

筹资活动现金流 -160  12  4  33   应收账款周转率 6.7  6.4  6.5  6.5  

      应付账款周转率 18.0  19.8  19.0  17.4  

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 1.35  1.84  2.56  3.39   P/E 156.5  103.8  74.5  56.2  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47  1.38  2.34  2.66   P/B 20.1  15.5  12.8  10.5  

每股净资产(最新摊薄) 10.46  12.30  14.86  18.25   EV/EBITDA 48.6  82.1  77.0  55.1  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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