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主要数据 

2021 年 4 月 29 日 

收盘价(元) 198.23 

总市值（亿元） 951.50 

总股本(亿股) 4.80 

流通股本(亿股) 0.93 

ROE（TTM） 13.34% 

12 月最高价(元) 209.01 

12 月最低价(元) 87.33 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：2021年Q1，公司实现营业收入7.77亿元，较上年同期增111.12%；归属

于上市公司股东的净利润为1.52亿元，较上年同期增长41.05%，归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润为1.39亿元，较上年同期增长48.27%。  

 

点评： 

◼ 2021年Q1公司业绩超预期。从过去两年Q1的复合增速来看，公司营收和

归母净利润CAGR分别为47.82%和19.22%，增长情况良好。剔除2020年

Q1新冠疫情导致的低基数影响，2021年Q1公司营收较2019年同期增长

118.50%，归母净利润较2019年同期增长42.14%，主要原因系：①核心业

务功能性护肤品继续保持较高增速，润百颜、夸迪等核心品牌的知名度提

升，品牌效应彰显。2021年3月，润百颜携手天猫小黑盒推出首个新锐国

货超级新品计划，“修瓷大师”系列新品在首发日销售量突破242万支，

单品销售额高达2353万元。②2021年4月，公司已顺利完成对佛思特公司

100%股权的收购。作为全球透明质酸原料第一大供应商，公司原料业务

稳健上扬。③医药终端产品的附加值较高，潜力待进一步释放。公司医美

品牌润百颜和润致在消费者中受欢迎程度较高，填充类玻尿酸产品销额在

中国玻尿酸企业中排第三；同时公司2020年下半年推出的娃娃针开始放

量。④功能性食品作为公司新锐业务，已然强劲起势。 

◼ 公司在2021年将重点发展功能性食品。自2021年初国家批准透明质酸作为

新食品原料后，公司在2021年1月推出全国首个玻尿酸食品品牌“黑零”，

主推以透明质酸为核心成分的功能性食品，打破国产玻尿酸食品的空白，

引领国内功能性食品消费新风向。随后，3月公司又紧接着推出首个玻尿

酸饮用水品牌“水肌泉”，运用极简配方，让消费者在喝水的轻松补充玻

尿酸。预计接下来公司会陆续推出更多的玻尿酸食品，进一步完善玻尿酸

食品的产品矩阵，功能性食品业务将成为公司新的业绩增长亮点。 

◼ 公司大力发展线上销售渠道，打造国民品牌。在流量时代，公司紧跟潮流，

2020年建立了自身的TP团队，并邀请薇娅、李佳琦等当红主播直播带货，

充分利用天猫、抖音、小红书等公域流量为品牌宣传。同时，在功能性护

肤品品牌直播推广中，绑定了母品牌“华熙生物”，以期将网络红人背后

的广大粉丝群体转化为公司的C端客户，以此反哺医美市场。 

◼ 公司加强研发，引领行业发展。①公司目前研发项目众多，全面拓展透明

质酸应用领域，除四大业务板块，不断拓展活性物在组织工程、药物递送、

生活用品等领域的创新性应用。②2021年1月，公司成立华熙生物研究院，

打造“华熙INSIDE”授权体系，赋能产业链上下游合作伙伴。③2月，公

司联合山东省食品药品检验研究院和山东大学（化妆品研究中心），成立
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2633  3771  5146  6593  

营业总成本 1925  2904  3938  5028  

营业成本 489  763  1,026  1,284  

营业税金及附加 34  49  67  86  

销售费用 1099  1640  2213  2835  

管理费用 162  245  335  429  

财务费用 (1) (1) (1) (1) 

研发费用 141  207  298  396  

公允价值变动净收益 3  0  0  0  

    资产减值损失 (16) 0  0  0  

营业利润 757  954  1295  1652  

加 营业外收入 5  5  5  5  

减 营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 759  956  1297  1654  

减 所得税 114  143  195  248  

净利润 645  813  1103  1405  

减 少数股东损益 (1) 0  0  0  

归母公司所有者的净利润 646  813  1103  1405  

摊薄每股收益(元) 1.35  1.69  2.30  2.93  

PE（倍） 147  117  86  68  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

了“化妆品原料质量控制重点实验室”，这是国家药监局的首个化妆品原

料质量研究实验室。④3月，公司联手济南市建设世界透明质酸谷，打造

万亿级产业集群。 

◼ 投资建议：公司拥有集研发、生产和销售于一体的透明质酸全产业链平

台，透明质酸原料市场地位稳固，功能性化妆品业务爆发性增长，医疗

终端产品稳定增长，功能性食品业务板块强劲起势。四轮驱动下，公司

未来成长潜力较大。我们预计公司2021/2022年的每股收益分别为

1.69/2.30元，当前股价对应PE分别为117/86倍，维持对公司“推荐”

评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险；新产品研发和注册风险；新产品市场接

受度不及预期；经销商管理风险；经营资质续期风险等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  

东莞证券研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 24 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22119430 

传真:（0769）22119430 

网址：www.dgzq.com.cn 

http://www.dgzq.com.cn/

