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医药生物 ｜  医疗器械 拟收购 Huons Bio，全球化进程加速 

2021 年 06 月 24 日 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 557.72  709.29  1170.32  1768.12  2491.39  

归母净利润（百万元） 305.52  439.75  743.62  1131.46  1582.07  

每股收益（元）  1.41   2.03   3.44   5.23   7.31  

每股净资产（元）  3.05   20.95   23.32   26.11   28.88  

P/E  488.75   339.56   200.81   131.97   94.38  

P/B  226.61   32.94   29.59   26.43   23.89  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件概览： 2021 年 6 月 24 日，公司发布公告称拟使用部分超募资金

中的 8.86 亿元对韩国 Huons Bio 公司进行增资并收购部分股权，本次

增资和收购完成后，公司合计持有 Huons Bio 公司 25.4%的股权。  

 事件点评：收购标的研发能力强劲，利好公司内生+外延发展。Huons 

Bio 分拆前是 Huons Global 企业的肉毒毒素业务部门，旗下的肉毒素

产品 Hutox于 2019 年 4 月在韩国取得产品注册证。2020 年 Huons Bio

实现营收 1.2 亿元，净利润 2803 万元，2021 年一季度实现营收 3448

万元，净利润为 858 万元。早在 2018 年 9 月，公司便与 Huons 便签订

了  A 型肉毒毒素产品在中国的合作协议，Huons 授权公司在中国进

口、注册和经销其生产的 A 型肉毒毒素产品。从内生培育角度来看，

公司此次投资韩国 Huons Bio 将有利于其引进海外前沿技术，未来赋

能自身研发技术的革新；从外延扩张角度来看，此次投资有利于公司

熟悉海外市场的注册申报、市场竞争格局等，未来公司将更高效地在

全球进行专利注册申请，有望将产品管线逐步拓展至海外市场。 

 公司亮点：肉毒布局得以深化，产品管线持续丰富。 

1）国内肉毒市场需求旺盛，供给亟待改善：从需求端来看，根据新氧

数据显示，2019 年中国注射类医美市场中玻尿酸项目占比 66.59%，肉

毒项目成为第二大受欢迎品类，占比达 32.67%。对标海外，根据 ISAPS

数据显示，2019 年全球非手术类医美市场中肉毒素项目占比 46.05%，

超过玻尿酸项目占比 14.36pct，由此可见国内肉毒素市场的需求仍有进

一步放大的空间；从供给端来看，国内当前仅保妥适、横力、吉适、

乐提葆等四款肉毒产品获批，导致国内水货市场泛滥，且多由韩国品

牌主导。此外，根据艾瑞咨询数据显示，48%的消费者注射过非合规

肉毒产品，供给端亟待改善。我们认为，公司此次收购 Huons Bio 后

将加速 Hutox 橙毒（目前处于临床试验阶段）在国内的审批进程，等

到公司产品获批上市后，有望改善国内肉毒市场供给不足的问题，促

进肉毒市场进一步扩容。  

2）公司差异化产品布局的优势愈发凸显：“嗨体”的品牌力日益增加，

“嗨体”系列中的“熊猫针”定位眼周改善，覆盖的目标客群更广，
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自去年下半年上市以来，终端市场表现优异；此外，公司预计今年获

批  III 类器械证号的“童颜针”，公司的“童颜针”（医用含修饰聚

左旋乳酸微球+透明质酸钠凝胶）与市场现有产品有所区别，同时具备

玻尿酸的即时填充效果以及聚左旋乳酸的长效增生效果，相比单一玻

尿酸产品更具竞争力。我们认为，未来“童颜针”和 Hutox 橙毒如若

能成功获批上市，公司成熟的营销推广体系将助推新品迅速打开终端

市场，成为公司未来新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

11.70/17.68/24.91 亿元，归母净利润分别为 7.43/11.31/15.82 亿元， EPS

分别为 3.44/5.23/7.31 元。此次投资 Huons Bio 后，公司进一步优化玻

尿酸+埋线+肉毒素+童颜针（获批在即）的产品矩阵，叠加自身强劲的

营销和渠道能力，公司有望长期在注射级医美市场稳固龙头地位。公

司未来两年业绩复合增速为 60.4%，参考可比公司 PEG估值且考虑到

公司的成长性和龙头溢价，我们给予公司 2022 年 2.2 倍 PEG，合理价

格区间在 695.00—720.00 元，维持“推荐”评级。  

 风险提示：研发进度不及预期；产品获批进度不及预期；整容医疗事

故风险；行业竞争加剧风险。 
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财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 558  709  1170  1768  2491   成长性       

减:营业成本 41  56  90  129  179   营业收入增长率 73.7% 27.2% 65.0% 51.1% 40.9% 

  营业税费 4  4  7  9  13   营业利润增长率 144.5% 43.6% 66.1% 53.2% 39.9% 

  销售费用 77  74  112  159  224   净利润增长率 148.7% 43.9% 69.1% 52.2% 39.8% 

  管理费用 48  44  72  105  148   EBITDA 增长率 120.5% 38.4% 62.7% 52.8% 40.3% 

  财务费用 -2  -14  -27  -35  -40   EBIT 增长率 124.8% 39.1% 63.9% 53.5% 40.7% 

  研发费用 49 62 94 138 194  NOPLAT 增长率 157.9% 42.3% 65.5% 54.2% 40.6% 

加:资产减值损失 0  0  0  0  0   投资资本增长率 15.9% 17.7% 8.6% 21.8% 0.7% 

公允价值变动收益 0  2  0  0  0   净资产增长率 63.7% 583.8% 10.8% 11.5% 10.1% 

  投资收益及其他 9  16  12  17  18   利润率       

营业利润 350  503  835  1280  1790   毛利率 92.6% 92.2% 92.3% 92.7% 92.8% 

加:营业外净收支 1  0  0  0  0   营业利润率 62.8% 70.9% 71.4% 72.4% 71.8% 

利润总额 351  503  835  1280  1790   净利润率 54.8% 62.0% 63.5% 64.0% 63.5% 

减:所得税 53  69  115  175  245   EBITDA/营业收入 72.6% 79.0% 77.9% 78.8% 78.5% 

归母净利润 306  440  744  1131  1582   EBIT/营业收入 70.8% 77.5% 76.9% 78.1% 78.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 506  3456  3952  4487  5042   固定资产周转天数 93  74  42  26  17  

交易性金融资产 0  842  850  850  850   流动营业资本周转天数 -7  -5  1  8  10  

应收帐款 15  33  26  69  74   流动资产周转天数 278  1,254  1,427  1,059  838  

应收票据 0  0  0  0  0   应收帐款周转天数 8  12  9  10  10  

预付帐款 5  6  11  14  21   存货周转天数 12  13  12  12  12  

存货 23  27  54  62  99   总资产周转天数 390  1,364  1,500  1,102  868  

其他流动资产 16  12  11  13  12   投资资本周转天数 84  77  53  40  31  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0   投资回报率      

持有至到期投资 0  0  0  0  0   ROE 46.4% 9.7% 14.7% 20.0% 25.3% 

长期股权投资 0  34  34  34  34   ROA 40.1% 9.4% 14.1% 19.4% 24.5% 

投资性房地产 0  0  0  0  0   ROIC 246.1% 302.0% 424.6% 603.1% 696.2% 

固定资产 151  143  132  121  111   费用率       

在建工程 0  0  0  0  0   销售费用率 13.8% 10.4% 9.6% 9.0% 9.0% 

无形资产 11  10  10  9  9   管理费用率 8.6% 6.1% 6.1% 5.9% 5.9% 

其他非流动资产 18  70  41  45  51   财务费用率 -0.3% -2.0% -2.3% -2.0% -1.6% 

资产总额 744  4633  5121  5704  6304   三费/营业收入 30.9% 23.2% 21.4% 20.8% 21.1% 

短期债务 0  0  0  0  0   偿债能力      

应付帐款 7  17  18  22  40   资产负债率 10.9% 2.2% 2.0% 1.8% 2.2% 

应付票据 0  0  0  0  0   负债权益比 12.2% 2.2% 2.0% 1.9% 2.3% 

其他流动负债 60  72  69  69  89   流动比率  8.40   49.05   56.43   59.87   47.40  

长期借款 0  0  0  0  0   速动比率  8.05   48.75   55.81   59.20   46.63  

其他非流动负债 14  12  13  13  13   利息保障倍数  -231.37   -38.32   -33.44   -39.85   -49.04  

负债总额 81  101  100  105  142   分红指标      

少数股东权益 4  -3  -25  -51  -87   DPS(元)  -     1.94   1.52   2.44   4.54  

股本 90  120  216  216  216   分红比率 0.0% 95.7% 44.1% 46.6% 62.1% 

留存收益 569  4414  4829  5434  6033   股息收益率 0.0% 0.3% 0.3% 0.4% 0.8% 

股东权益 663  4531  5021  5599  6162         

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归母净利润 298  433  744  1131  1582   EPS(元 )  1.41   2.03   3.44   5.23   7.31  

加:折旧和摊销 10  11  11  11  11   BVPS(元)  3.05   20.95   23.32   26.11   28.88  

  资产减值准备 1  1  0  0  0   PE(X)  488.75   339.56   200.81   131.97   94.38  

公允价值变动损失 0  -2  0  0  0   PB(X)  226.61   32.94   29.59   26.43   23.89  

   财务费用 0  0  -27  -35  -40   P/FCF  521.43   359.74   204.67   136.67   94.48  

   投资收益 -7  -15  -11  -16  -16   P/S  267.74   210.52   127.59   84.45   59.94  

 少数股东损益 -8  -6  -24  -27  -37   EV/EBITDA  138.26   126.85   158.49   103.30   73.31  

 营运资金的变动 27  -22  4  -55  -19   CAGR(%) 54.8% 52.8% 83.7% 54.8% 52.8% 

经营活动产生现金流量 310  426  697  1011  1481   PEG  8.92   6.43   2.40   2.41   1.79  

投资活动产生现金流量 -26  -916  2  16  16   ROIC/WACC  23.43   28.76   40.43   57.44   66.30  

融资活动产生现金流量 -44  3441  -204  -492  -942   REP  17.13   15.06   20.05   11.54   9.88  

资料来源：贝格数据，财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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