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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

昊海生科(688366)公司点评报告 2021 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 医美眼科齐飞，业绩恢复高增长 

——昊海生科 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 26 日，公司公告 2021 年半年度报告：2021H1 实现营收 8.51

亿元，同比增加 71.63%，归母净利润 2.31 亿元，同比增加 739.25%，扣
非后归母净利润 2.21 亿元，同比增加 2722.36%。 
国元观点： 

 四大板块业绩恢复明显，业绩符合预期 

分季度来看，Q2 实现营收 4.69 亿元（+36.89%），归母净利润 1.34 亿元
（+15.87%），扣非归母净利润 1.28 亿元（+193.93%）。分业务来看，眼
科、医美、骨科和外科分别实现营收 3.56 亿元（+69.91%，占比 41.9%）、
1.80 亿元（+136.29%，占比 21.17%）、2.06 亿元（+58.92%，占比 24.20%）
和 0.95 亿元（+38.44%，占比 11.19%），四大板块业绩恢复明显，医美业
务表现亮眼。公司人工晶状体产品在部分区域带量采购价格下降、“海魅”
明确本土化玻尿酸价格适度下调，使得 2021H1 毛利率小幅下降至 74.53%

（-2.68pct），随着产品矩阵不断丰富，产品升级和结构调整，毛利率预计
稳定提升。期间费用率有明显下降，销售净利率为 27.83%，盈利提升。 

 眼科板块：布局完善，产品矩阵丰富 

公司眼科布局完善，产品矩阵丰富，其中（1）手术类产品恢复增长：人工
晶状体和眼科粘弹剂随着国内白内障手术量的反弹而恢复增长，分别实现
营收 1.92 亿元（+64.09%）和 0.53 亿元（+107.29%），未来随着集采因素
消化和产品升级，仍将贡献主要业绩；（2）近视防控和屈光矫正产品线全
产业链布局：其中获益于全球疫情影响逐步减弱，高透氧上游原材料在海
外市场尤其是美国持续开拓，实现营收 0.82 亿元（+29.59%）；视光终端产
品实现营收 0.20 亿元。公司通过自主研发+外延并购布局角塑：代理亨泰
“迈儿康 myOK”逐步放量，自研 OK 镜于去年 10 月临床入组；获得河北
鑫视康 60%股权，旗下拥有 2 款隐形眼镜+2 款彩瞳，全面进军美瞳赛道；
在屈光矫正领域，依镜 PRL 第二代产品已进入注册检验阶段，公司不断加
码眼科行业投入，未来有望凭借眼科深入布局，有望实现新增长点。 
 医美板块：海魅放量表现亮眼，未来可期 

玻尿酸产品组合贡献 1.20 亿元营收（+143.16%），主要系（1）第三代玻
尿酸产品“海魅”逐步赢得临床及消费者认可，销售量持续放大；（2）重
组人表皮生长因子“康合泰”市占率进一步提升。同时通过外延并购进军
射频及光电类设备，扩充肉毒毒素和玻尿酸产品，医美板块未来可期。 

 投资建议与盈利预测 

公司业绩恢复明显，通过自主研发和不断并购优质标的，强化在眼科和医
美板块布局。随着整合能力提升，对业绩有显著提振。我们预测公司
2021-2023 年营收分别为 18.53/ 24.51/ 32.51 亿元，归母净利润分别为
4.67/ 5.73/ 7.65 亿元，EPS 分别为 2.64/ 3.24/ 4.32 元/股，对应 PE66/ 53/ 

40，维持“增持”评级。 

 风险提示 

医美整顿影响超过预期；疫情影响超过预期；耗材集采降价风险；产品竞
争加剧，产品研发不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1604.33  1332.43  1853.29  2451.47  3251.37  

收入同比（%） 2.94  -16.95  39.09  32.28  32.63  

归母净利润(百万元) 370.78  230.07  467.09  573.45  765.14  

归母净利润同比(%) -10.56  -37.95  103.02  22.77  33.43  

ROE（%） 6.80  4.19  7.94  9.07  11.07  

每股收益（元） 2.09  1.30  2.64  3.24  4.32  

市盈率(P/E) 50.27  81.02  65.63  53.46  40.07  

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  184.55 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 272.9 / 85.11 

A 股流通股（百万股）： 94.08 

A 股总股本（百万股）： 175.82 

流通市值（百万元）： 17362.22 

总市值（百万元）： 32447.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-昊海生科(688366)2020 年报点

评：眼科医美双轮驱动，助力公司重回高增长》

2021.03.28 

《国元证券公司研究-昊海生科(688366)近期动态点评

报告：医美眼科双管齐下，为公司提供新增长点》

2021.03.23 

《国元证券公司研究-昊海生科（688366）2020 年三

季报点评：疫情影响减弱，Q3 业绩修复向好》

2020.10.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 3945.38  3809.96  4160.91  4609.60  5179.97   营业收入 1604.33  1332.43  1853.29  2451.47  3251.37  

  现金 3222.51  3143.57  3356.19  3688.86  4102.72   营业成本 364.00  334.00  441.15  591.19  796.26  

  应收账款 381.99  333.53  371.03  401.55  443.81   营业税金及附加 9.26  9.62  11.12  17.16  22.76  

  其他应收款 10.45  11.65  18.53  24.51  32.51   营业费用 544.13  555.73  611.59  833.50  1072.95  

  预付账款 37.43  43.72  52.94  59.12  63.70   管理费用 266.56  214.16  296.53  392.24  520.22  

  存货 239.99  255.13  337.22  405.56  507.22   研发费用 116.08  126.47  140.00  150.00  160.00  

  其他流动资产 53.01  22.36  25.00  30.00  30.00   财务费用 -63.55  -99.12  -128.45  -140.69  -157.35  

非流动资产 2206.49  2488.75  2721.60  2732.93  2759.71   资产减值损失 -0.56  -3.97  0.50  0.50  0.50  

  长期投资 5.33  50.22  50.00  50.00  50.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 534.49  532.30  879.50  1092.09  1222.49   投资净收益 20.57  36.85  35.00  35.00  35.00  

  无形资产 613.99  578.89  538.89  488.89  428.89   营业利润 435.38  259.01  556.86  683.58  912.03  

  其他非流动资产 1052.68  1327.34  1253.21  1101.95  1058.33   营业外收入 0.02  0.44  0.20  0.20  0.20  

资产总计 6151.87  6298.71  6882.51  7342.53  7939.67   营业外支出 1.05  2.43  1.00  1.10  1.35  

流动负债 359.97  433.77  597.33  623.55  630.26   利润总额 434.35  257.02  556.06  682.68  910.88  

  短期借款 5.30  78.69  80.00  90.00  100.00   所得税 57.97  30.69  72.29  88.75  118.41  

  应付账款 36.79  28.03  61.76  82.77  111.48   净利润 376.38  226.34  483.77  593.93  792.47  

  其他流动负债 317.88  327.04  455.57  450.78  418.78   少数股东损益 5.60  -3.73  16.68  20.48  27.33  

非流动负债 138.55  130.70  138.61  118.61  88.61   归属母公司净利润 370.78  230.07  467.09  573.45  765.14  

 长期借款 0.65  0.58  -14.42  -34.42  -64.42   EBITDA 471.87  277.43  558.71  730.55  991.90  

 其他非流动负债 137.90  130.12  153.03  153.03  153.03   EPS（元） 2.08  1.30  2.64  3.24  4.32  

负债合计 498.52  564.46  735.94  742.16  718.87         

 少数股东权益 198.57  243.49  260.18  280.66  307.98  
 主要财务比率      

  股本 177.85  177.21  177.21  177.21  177.21   会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3281.59  3259.54  3259.54  3259.54  3259.54   成长能力           

  留存收益 1935.54  2046.07  2424.55  2857.88  3450.98   营业收入(%) 2.94  -16.95  39.09  32.28  32.63  

归属母公司股东权益 5454.78  5490.75  5886.39  6319.71  6912.82   营业利润(%) -17.31  -40.51  114.99  22.76  33.42  

负债和股东权益 6151.87  6298.71  6882.51  7342.53  7939.67   归属母公司净利润(%) -10.56  -37.95  103.02  22.77  33.43  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 77.31  74.93  76.20  75.88  75.51  

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 23.11  17.27  25.20  23.39  23.53  

经营活动现金流 348.91  262.07  506.94  511.10  677.54   ROE(%) 6.80  4.19  7.94  9.07  11.07  

  净利润 376.38  226.34  483.77  593.93  792.47   ROIC(%) 6.55  6.24  15.79  18.68  24.18  

  折旧摊销 100.04  117.54  130.31  187.67  237.22   偿债能力           

  财务费用 -63.55  -99.12  -128.45  -140.69  -157.35   资产负债率(%) 8.10  8.96  10.69  10.11  9.05  

  投资损失 -20.57  -36.85  -35.00  -35.00  -35.00   净负债比率(%) 5.29  15.64  10.27  8.84  6.34  

营运资金变动 -34.21  51.89  16.96  -99.22  -166.05   流动比率 10.96  8.78  6.97  7.39  8.22  

 其他经营现金流 -9.17  2.27  39.36  4.41  6.25   速动比率 10.29  8.18  6.39  6.73  7.40  

投资活动现金流 -1135.74  316.92  -338.61  -169.00  -229.00   营运能力           

  资本支出 399.30  195.86  256.00  261.00  264.00   总资产周转率 0.30  0.21  0.28  0.34  0.43  

  长期投资 768.13  -326.70  113.50  -62.00  0.00   应收账款周转率 4.01  3.41  4.78  5.78  7.00  

 其他投资现金流 31.69  186.08  30.89  30.00  35.00   应付账款周转率 9.89  10.31  9.83  8.18  8.20  

筹资活动现金流 1392.55  -190.06  44.30  -9.44  -34.68   每股指标（元）           

  短期借款 -13.59  73.39  1.31  10.00  10.00   每股收益(最新摊薄) 2.09  1.30  2.64  3.24  4.32  

  长期借款 -15.73  -0.07  -15.00  -20.00  -30.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.97  1.48  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 17.80  -0.64  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 30.78  30.99  33.22  35.66  39.01  

  资本公积增加 1511.47  -22.05  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -107.40  -240.69  57.99  0.56  -14.68   P/E 82.68  133.25  65.63  53.46  40.07  

现金净增加额 608.88  383.38  212.63  332.67  413.86   P/B 5.62  5.58  5.21  4.85  4.43  

       EV/EBITDA 57.41  97.65  48.49  37.08  27.31  



    

      

 

 


