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昊海生科（688366.SH） 

2021 上半年业绩略超预期，有望开启加速发展 

事件：公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计 2021 年上半年实现归母净

利润 2.2-2.5 亿元，同比+699.21~808.19%；预计实现扣非归母净利润

2.1-2.4 亿元，同比+2582.03~2965.17%。 

业绩高增长略超预期，全年业绩爆发可期。按预告中值计算，公司 2021H1

实现归母净利润 2.35 亿元，扣非归母净利润 2.25 亿元，略高于此前预期。

由于疫情影响，2020H1 公司收入和利润明显下滑，随着国内疫情得到有效

控制，经济回暖，公司主要产品的国内市场需求得到恢复并实现增长；公司

2021 上半年业绩已经超过 2020 全年，预计 2021 年公司全年业绩将实现爆

发。 

业绩环比加速增长，预计医美表现亮眼。分季度看，公司 2021Q1 实现归

母净利润 0.97 亿元，同比扭亏，扣非归母净利润 0.93 亿元，同比扭亏；按

照预告中值测算，2021Q2 实现归母净利润 1.38 亿元，同比+164%，环比

+42%扣非归母净利润 1.32 亿元，同比+203%，环比+42%；在同比高增

长的同时，业绩环比加速明显。我们在此前的一季报点评中分析过，21Q1

公司的优秀表现与医美板块的复苏有较大关系，眼科、骨外科其他业务也都

恢复理想。公司在本次业绩预告中提到，公司产品特别是新产品的销售较上

年同期有较大幅度增长，公司 20 年上市的主要新品包括三代玻尿酸海魅，

21 年获批新品有莫西沙星滴眼液（3 月）和猪纤维蛋白粘合剂（4 月），考

虑到产品放量需要时间，增量的主要来源应该为三代玻尿酸海魅。 

眼科、医美新业务值得期待。公司眼科实现了人工晶体、视光材料、粘弹剂、

PRL 屈光晶体、OK 镜、美瞳、周边离焦软镜、框架离焦镜、眼表药物及眼

底创新器械布局，国内领先。OK 镜代理亨泰高端产品预计 21H2-22 年放量，

自研产品预计 21 底完成临床，22 年报产。PRL 晶体 21 年下半年起有望逐

步放量；美瞳业务已有 4 张批文及 2000 万片产能，有望成新增长点。 

医美领域，公司近两年通过自研+并购，建立起覆盖玻尿酸、光电设备、表

皮生长因子和皮肤护理产品的多元化上市产品线，并拥有包括玻尿酸、水光

注射剂、肉毒素及光电设备在内的众多研发管线，向医美大龙头企业看齐。

随着三代玻尿酸海魅 20 年上市销售、法国子公司 Bioxis3 款在研玻尿酸产

品 21 年底至 22 年期间获批上市，以及欧华美科激光类、射频类医美设备

进入昊海体系，公司医美业务贡献业绩有望明显增厚。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 4.9 亿元、6.5 亿元、
8.3 亿元，对应增速分别为 111.8%，33.5%，27.4%；EPS 分别为 2.76 元、
3.68 元、4.69 元，对应 PE 分别为 61x、46x、36x。维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售不及预期；市场竞争加剧；产品受政策影响降价；新产

品研发不及预期；并购标的业绩不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,604  1,332  1,963  2,707  3,403  

增长率 yoy（%） 2.9  -16.9  47.3  37.9  25.7  

归母净利润（百万元） 371  230  487  651  829  

增长率 yoy（%） 

 

 

-10.6  -37.9  111.8  33.5  27.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.10  1.30  2.76  3.68  4.69  

净资产收益率（%） 6.7  3.9  8.1  9.9  11.3  

P/E（倍） 79.9  128.7  60.8  45.5  35.7  

P/B（倍） 5.4  5.4  5.0  4.6  4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 3945  3810  3948  4293  4952   营业收入 1604  1332  1963  2707  3403  

现金 3223  3144  3186  3329  3914   营业成本 364  334  466  640  791  

应收票据及应收账款 382  334  321  334  321   营业税金及附加 9  10  14  20  25  

其他应收款 10  12  36  55  89   营业费用 544  556  642  880  1089  

预付账款 37  44  76  89  118   管理费用 267  214  275  352  425  

存货 240  255  307  465  488   研发费用 116  126  177  244  306  

其他流动资产 53  22  22  22  22   财务费用 -64  -99  -104  -112  -128  

非流动资产 2206  2489  2900  3256  3502   资产减值损失 -1  -4  -3  -5  -7  

长期投资 5  50  95  140  184   其他收益 46  34  34  34  34  

固定资产 534  532  786  1028  1191   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 614  579  671  717  744   投资净收益 21  37  37  37  37  

其他非流动资产 1053  1327  1348  1371  1382   资产处置收益 0  -1  -1  -1  -1  

资产总计 6152  6299  6848  7550  8454   营业利润 435  259  566  759  972  

流动负债 360  434  573  660  776   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 5  79  79  79  79   营业外支出 1  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 37  28  62  62  92   利润总额 434  257  565  758  971  

其他流动负债 318  327  432  520  606   所得税 58  31  67  90  116  

非流动负债 139  131  132  133  133   净利润 376  226  497  667  855  

长期借款 1  1  2  3  2   少数股东损益 6  -4  10  17  26  

其他非流动负债 138  130  130  130  130   归属母公司净利润 371  230  487  651  829  

负债合计 499  564  705  793  909   EBITDA 438  285  572  796  1032  

少数股东权益 199  243  253  270  296   EPS（元） 2.10  1.30  2.76  3.68  4.69  

股本 178  177  177  177  177         

资本公积 3282  3260  3260  3260  3260   主要财务比率      

留存收益 1936  2046  2352  2762  3288   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5455  5491  5890  6487  7250   成长能力      

负债和股东权益 6152  6299  6848  7550  8454   营业收入(%) 2.9  -16.9  47.3  37.9  25.7  

       营业利润(%) -17.3  -40.5  118.7  34.1  28.0  

       归属于母公司净利润(%) -10.6  -37.9  111.8  33.5  27.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 77.3  74.9  76.2  76.4  76.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.1  17.3  24.8  24.0  24.4  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.7  3.9  8.1  9.9  11.3  

经营活动现金流 349  262  506  534  898   ROIC(%) 5.3  2.6  7.0  8.9  10.4  

净利润 376  226  497  667  855   偿债能力           

折旧摊销 100  118  97  131  165   资产负债率(%) 8.1  9.0  10.3  10.5  10.8  

财务费用 -64  -99  -104  -112  -128   净负债比率(%) -56.1  -52.8  -50.1  -47.6  -50.4  

投资损失 -21  -37  -37  -37  -37   流动比率 11.0  8.8  6.9  6.5  6.4  

营运资金变动 -34  52  52  -116  42   速动比率 10.1  8.1  6.2  5.7  5.6  

其他经营现金流 -9  2  1  1  1   营运能力           

投资活动现金流 -1136  317  -472  -451  -375   总资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.4  0.4  

资本支出 399  196  366  312  201   应收账款周转率 4.2  3.7  6.0  8.3  10.4  

长期投资 -768  327  -45  -45  -45   应付账款周转率 9.3  10.3  10.3  10.3  10.3  

其他投资现金流 -1505  839  -150  -184  -219   每股指标（元）           

筹资活动现金流 1393  -190  8  60  62   每股收益(最新摊薄) 2.10  1.30  2.76  3.68  4.69  

短期借款 -14  73  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  1.48  2.87  3.02  5.08  

长期借款 -16  0  1  1  0   每股净资产(最新摊薄) 30.88  31.09  33.35  36.73  41.05  

普通股增加 18  -1  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1511  -22  0  0  0   P/E 79.9  128.7  60.8  45.5  35.7  

其他筹资现金流 -107  -241  7  60  62   P/B 5.4  5.4  5.0  4.6  4.1  

现金净增加额 609  383  42  143  585   EV/EBITDA 61.0  94.4  47.0  33.6  25.4  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价  
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