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财报点评 

 
收入稳健高增，前期建设投入影响短期利润表现 
 
 收入稳健高增，利润取得双位数增长 

公司前三季度营收同比+88.68%至 30.12 亿元，归母净利润+26.91%

至 5.55 亿元，扣非净利润+19.49%至 4.47 亿元。单 Q3 营收同比
+65.69%，归母净利+14.22%，扣非净利润+0.73%，非经收益主要为
6581 万元的政府补助等。整体上，公司收入维持高增长态势，利润表
现受多项前期建设投入影响，如创新业务（四大品牌外的功能护肤品和
功能食品业务）前期亏损约 4200 万元，天津工厂前期运营和折旧摊销
费用 2500 万元及其他前期建设投入等，预计累计超 8000 万元。 

 功能性护肤品业务持续高增，医美业务持续战略调整 

前三季度，公司功能性护肤品业务收入预计超 18 亿元，收入占比近
62%，其中润百颜/夸迪/米蓓尔/BM 肌活分别实现收入约 7.8 亿元/4.8

亿元/2.5 亿元/1.9 亿元，分别同比+163%/+160%/+119%/+140%；原
料业务预计稳健增长，其中化妆品原料收入增速超 60%；医疗终端业
务中医美业务预计增长稳健，其中“双子针”等产品稳步推进布局。 

 会计准则调整影响毛利率，销售费用率有所提升 

公司前三季度毛利率 77.79%，同比-3.09pct，剔除履约成本调增至营
业成本影响后较为稳定；销售费用率同比+5.95pct 至 46.38%，预计系
终端产品的营销开拓及股权激励费用增加等因素影响；管理费用率同
比+0.76pct 至 6.69%，在股权激励费用增加下表现稳定。前三季度实
现经营性现金流净额 5.73 亿元，同比+50.28%，整体现金流状况向好。 

 风险提示：疫情出现反复；电商增速不达预期；新品推进不达预期 

 投资建议：HA 全产业链龙头，各项业务稳步推进，维持“增持” 

公司作为 HA 全产业链龙头，持续推进各项业务发展：1）原料业务稳
健增长并有望进一步受益新食品原料打开需求空间；2）医疗终端升级
和聚焦润致品牌，针对性布局面部年轻化解决方案，新品有望逐步放
量；3）功能性护肤积极开展新兴渠道及品类拓展，未来仍具成长空间，
目前今年双 11 促销季，据天下网商统计，公司夸迪品牌预售首日便突
破去年促销全期水平；4）功能性食品处发展初期，有望逐步贡献业绩
增量。我们维持公司 21-23 年 EPS 预测分别为 1.73 元/2.30 元/3.08

元/股，对应 PE 分别为 97 倍/73 倍/54 倍，维持“增持” 评级。 
  

盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  2,632.73 3,992.80 5,639.04 7,485.26 

(+/-%)  39.63% 51.66% 41.23% 32.74% 

净利润(百万元)  645.84 828.05 1,101.96 1,478.74 

(+/-%)  10.29% 28.21% 33.08% 34.19% 

摊薄每股收益(元)  1.35 1.73 2.30 3.08 

EBITMargin  32.21% 22.77% 22.35% 23.12% 

净资产收益率(ROE)  12.87% 14.79% 17.30% 19.97% 

市盈率(PE)  124.50 97.10 72.97 54.37 

EV/EBITDA  88.34  78.78  56.92  42.01  

市净率(PB)  16.02  14.36  12.62  10.86  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入稳健高增，利润取得双位数增长 

公司前三季度营收同比+88.68%至 30.12 亿元，归母净利润+26.91%至 5.55 亿

元，扣非净利润+19.49%至 4.47 亿元。单 Q3 营收同比+65.69%，归母净利

+14.22%，扣非净利润+0.73%，非经收益主要为 6581 万元的政府补助等。整

体上，公司收入维持高增长态势，利润表现受多项前期建设投入影响，如创新

业务（四大品牌外的功能护肤品和功能食品业务）前期亏损约 4200 万元，天津

工厂前期运营和折旧摊销费用 2500 万元及其他前期建设投入等，预计累计超

8000 万元。 

图 1：华熙生物季度营收及增速（亿元、%）  图 2：华熙生物季度归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 
资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

具体业务条线看：前三季度，公司功能性护肤品业务收入预计超 18 亿元，收入

占比近 62%，其中润百颜/夸迪/米蓓尔/BM 肌活分别实现收入约 7.8 亿元/4.8

亿元/2.5 亿元/1.9 亿元，分别同比+163%/+160%/+119%/+140%；原料业务预

计稳健增长，其中化妆品原料收入增速超 60%；医疗终端业务中医美业务仍处

于调整期，其中“双子针”等产品稳步推进布局。 

盈利营运能力：会计准则调整影响毛利率，销售费用率有所提升 

公司前三季度毛利率为 77.79%，同比-3.09pct，预计系会计准则中履约成本调

增至营业成本影响，剔除后预计整体毛利率仍较为稳定。前三季度销售费用率

同比+5.95pct 至 46.38%，预计系公司开拓终端产品的营销推广及股权激励费

用增加等因素影响。前三季度管理费用率同比+0.76pct 至 6.69%，表现稳定，

研发费用率同比+0.4pct 至 6.38%。 

图 3：华熙生物毛利率及净利率水平（%）  图 4：华熙生物期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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营运及现金流方面，公司前三季度存货周转天数 230.22 天，同比减少 92 天，

周转效率有所提升；公司前三季度实现经营性现金流净额 5.73 亿元，同比

+50.28%，整体现金流状况向好。 

图 5：华熙生物存货及应收账款周转天数（天）  图 6：华熙生物经营性现金流情况（亿元、%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：HA 全产业链龙头，各项业务稳步推进，维持“增持” 

公司作为 HA 全产业链龙头，持续推进各项业务发展：1）原料业务稳健增长并

有望进一步受益新食品原料打开需求空间；2）医疗终端升级和聚焦润致品牌，

针对性布局面部年轻化解决方案，新品有望逐步放量；3）功能性护肤积极开展

新兴渠道及品类拓展，未来仍具成长空间，目前今年双 11 促销季，据天下网商

统计，公司夸迪品牌预售首日便突破去年促销全期水平；4）功能性食品处发展

初期，有望逐步贡献业绩增量。我们维持公司 21-23 年 EPS 预测分别为 1.73

元/2.30 元/3.08 元/股，对应 PE 分别为 97 倍/73 倍/54 倍，维持“增持” 评级。 

附表：可比公司盈利预测及估值  
 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  总市值

（亿元） 

代码 名称 评级 21/10/27 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  21/10/27 

300896 爱美客 买入 624.92 3.66 4.34 6.47  170.74 143.99 96.59  1352.08 

300957 贝泰妮 买入 219.72 1.51  1.97  2.82   145.53  111.61  78.02   930.73 

688363 华熙生物 增持 167.51 1.35 1.73 2.30  124.50 97.10 72.97  804.05 

688366 昊海生科 暂无 151.80 1.30 2.73 3.61  116.77 55.60 42.05  228.93     
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 

注：昊海生科为 wind 一致预测 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1390  1200  1200  1200   营业收入 2633  3993  5639  7485  

应收款项 412  723  1014  1290   营业成本 489  741  1043  1377  

存货净额 477  626  905  1218   营业税金及附加 34  80  113  150  

其他流动资产 662  986  1809  2044   销售费用 1099  1687  2416  3189  

流动资产合计 3664  3776  5168  5993   管理费用 162  576  807  1039  

固定资产 1245  1974  2649  3270   财务费用 (1) (30) (5) 18  

无形资产及其他 427  411  395  379   投资收益 34  10  10  10  

投资性房地产 364  364  364  364   资产减值及公允价值变动 20  5  5  5  

长期股权投资 18  18  18  18   其他收入 (145) 0  0  0  

资产总计 5717  6542  8594  10024   营业利润 757  954  1280  1728  

短期借款及交易性金融负债 24  71  1040  1076   营业外净收支 2  30  30  30  

应付款项 197  224  326  461   利润总额 759  984  1310  1758  

其他流动负债 332  503  712  937   所得税费用 114  158  210  281  

流动负债合计 553  798  2078  2474   少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 646  828  1102  1479  

其他长期负债 146  147  148  149        

长期负债合计 146  147  148  149   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 699  945  2226  2623   净利润 646  828  1102  1479  

少数股东权益 (2) (2) (3) (5)  资产减值准备 2  29  15  16  

股东权益 5020  5599  6371  7406   折旧摊销 70  123  191  246  

负债和股东权益总计 5717  6542  8594  10024   公允价值变动损失 (20) (5) (5) (5) 

      财务费用 (1) (30) (5) 18  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 78  (556) (1065) (449) 

每股收益 1.35 1.73 2.30 3.08  其它 (2) (30) (16) (17) 

每股红利 0.37 0.52 0.69 0.92  经营活动现金流 774  390  223  1269  

每股净资产 10.46 11.67 13.27 15.43  资本开支 (689) (861) (861) (861) 

ROIC 17% 16% 17% 19%  其它投资现金流 (723) 482  0  0  

ROE 13% 15% 17% 20%  投资活动现金流 (1415) (379) (861) (861) 

毛利率 81% 81% 82% 82%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 32% 23% 22% 23%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 35% 26% 26% 26%  支付股利、利息 (178) (248) (331) (444) 

收入增长 40% 52% 41% 33%  其它融资现金流 185  47  969  36  

净利润增长率 10% 28% 33% 34%  融资活动现金流 (170) (201) 638  (408) 

资产负债率 12% 14% 26% 26%  现金净变动 (811) (190) 0  0  

息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 2201  1390  1200  1200  

P/E 124.5 97.1 73.0 54.4  货币资金的期末余额 1390  1200  1200  1200  

P/B 16.0 14.4 12.6 10.9  企业自由现金流 180  (529) (676) 389  

EV/EBITDA 88.3 78.8 56.9 42.0  权益自由现金流 365  (457) 297  410  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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