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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2021/5/6) 202.75  

上证指数(2021/5/6) 3441.28  

股价 12 个月高/低 229.45/90.78 

总发行股数(百万) 480.00  

A 股数(百万) 93.34  

A 市值(亿元) 189.25  

主要股东 华熙昕宇投资

有限公司
(59.06%) 

每股净值(元) 10.78  

股价/账面净值 18.81  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 25.7  5.1  114.3  

 

近期评等 

出刊日期 

2021-04-01 

2020-09-01 

前日收盘 

154.20 

130.21 

 

评等 

区间操作 

区间操作 

   

 

产品组合 

功能性护肤品 51.1% 

医疗终端产品 21.9% 

原料产品 26.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 13.4% 

一般法人 37.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

华熙生物(688363.SH) TRADING BUY 区间操作 

21Q1点评：终端产品收入大幅增长，1Q营收同比增 111% 

结论与建议：  

业绩概要：2021Q1 实现营收 7.8 亿，同比增 111%，录得净利润 1.5 亿，

同比增 41%。1Q 略好于我们预期。 

 去年 1Q 受疫情影响，医疗机构暂停营业使公司医疗终端产品销售受阻，

今年疫情影响消除，线下销售反弹。另一方面，功能性护肤品维持快速

增长，1Q 润百颜 GMV 同比增 200+%，夸迪低基数下 GMV 同比估计增长超

1000+%，维持快速增长。原料业务方面，考虑去年海外受疫情影响延迟

下单，今年应有所改善，总体来看预计维持平稳增长。 

 费用端，员工规模扩大、线上推广费用大幅增加、以及汇兑收益减少，

公司费用端维持较快增长，费用率同比上升 11.89pct 至 53.67%。现金流

来看，由于付现费用同比增加，且政府补助减少，是 1Q 经营活动现金净

流入减少 56%至 0.23 亿。 

 我们维持对全年的积极展望，上半年低基数下，医疗终端产品也将持续

释放弹性，润致娃娃针放量也将助力医疗终端业务实现快速增长；功能

性护肤品将随着品牌影响力扩大，保持较快增长。此外，今年公司推出

玻尿酸食品品牌“黑零”和饮用水品牌“水肌泉”，未来食品业务有望

成为公司业绩的另一助力，“四轮驱动”在望。 

 维持盈利预测，预计 2021-2022 年将分别实现净利润 8.2 亿和 11.2 亿，

分别同比增 37%和 35.7%，EPS 分别为 1.72 元和 2.33 元，当前股价对应

PE 分别为 118 倍和 87 倍，维持“区间操作”的投资建议。 

 风险提示：费用增长超预期，产品销售不及预期 
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年度截止 12 月 31 日   2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元   586  646  823  1118  

同比增减 ％   38.16  10.29  27.44  35.85  

每股盈余 (EPS) RMB 元   1.34  1.35  1.71  2.33  

同比增减 ％     0.75  27.02  35.85  

市盈率(P/E) X   151.31  150.19  118.24  87.04  

股利 (DPS) RMB 元   1.08  0.41  0.51  0.70  

股息率 (Yield) ％   0.53  0.20  0.25  0.34  

【投资评等说明】 
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          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 1263  1886  2633  3690  4897  

经营成本 254  384  489  665  870  

营业税金及附加 27  26  34  48  64  

销售费用 284  521  1099  1581  2013  

管理费用 170  182  162  262  341  

财务费用 -23  -12  -1  4  13  

资产减值损失 1      0  0  

投资收益 10  0  34  2  0  

营业利润 524  700  757  967  1316  

营业外收入 1  6  5  0  0  

营业外支出 11  5  3  2  2  

利润总额 515  701  759  966  1314  

所得税 91  116  114  144  197  

少数股东损益   -1  -1  -1  -1  

归属于母公司所有者的净利润 424  586  646  823  1118  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 854  2201  1390  1907  2886  

应收账款 202  372  372  376  380  

存货 177  315  477  548  603  

流动资产合计 1297  3771  3664  4213  4929  

长期股权投资 15  15  18  18  18  

固定资产 376  460  627  658  691  

在建工程 86  172  618  649  681  

非流动资产合计 774  1201  2053  2218  2395  

资产总计 2071  4972  5717  6431  7324  

流动负债合计 291  366  553  682  785  

非流动负债合计 62  56  146  153  161  

负债合计 354  422  699  835  946  

少数股东权益 0  -1  -2  -2  -2  

股东权益合计 1717  4550  5020  5596  6379  

负债及股东权益合计 2071  4972  5717  6431  7324  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 442  365  705  1107  1616  

投资活动产生的现金流量净额 -35  -1247  -1331  -369  -392  

筹资活动产生的现金流量净额 85  2224  -160  -221  -245  

现金及现金等价物净增加额 509  1348  -798  517  979  
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