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医药生物 ｜  生物制品 营收维持高增，利润短期承压，坚持长期看好 
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相关报告: 

1 《华熙生物：华熙生物（688363.SH）公司深

度：华匠运技乘风起，熙朝凝肤玉肌成》 

2021-08-13 

2 《华熙生物：华熙生物（688363.SH）2021 年

半年报点评：功能性护肤品高增，生物活性物平

台型企业初步成型》 2021-09-01 

 
 

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元） 18.86 26.33 43.47 61.93 83.14 

归母净利润（亿元） 5.86 6.46 8.31 12.11 18.38 

每股收益（元） 1.22 1.35 1.73 2.52 3.83 

每股净资产（元） 9.48 10.46 11.66 13.42 16.08 

P/E 130.05 117.92 91.59 62.89 41.44 

P/B 16.74 15.17 13.60 11.83 9.87 
 

资料来源：Wind、财信证券  

 

投资要点： 

 事件概览：公司前三季度实现营收 30.12 亿元/+88.68%，归母净利润

5.55 亿元/+26.91%，扣非归母净利润 4.47 亿元/+19.49%。若剔除今年

7200 万元股权激励费用影响，预计公司前三季度实现归母净利 6.18 亿

元/+41.10%。公司 Q3 单季实现营收 10.76 亿元/+65.69%，归母净利润

1.95 亿元/+14.22%，扣非归母净利润 1.41 亿元/+0.73%。  

 盈利能力：业务结构调整及新会计准则影响，毛利率下降，前期战略

投入影响利润表现 

1）公司毛利率下降，期间费用率上升。公司 2021 年前三季度毛利率

为 77.79%/-3.09pcts，Q3 单季度毛利率为 77.58%/-4.96pcts,毛利率下降

主要系新会计准则下运费调整至营业成本所致。2021 年前三季度公司

期间费用率同比上升 7.94pcts 至 59.54%，其中销售/管理/研发/财务费

用 率 分 别 同 比 变 化 +5.95pcts/+0.76pcts/+0.40pcts/+0.83pct 至

46.38%/6.69%/6.38%/0.09%，Q3 单季度期间费用率同比上升 7.51pcts

至 61.27% ， 其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比变化

+4.95pcts/+1.52pcts/+2.41pcts/-1.37pcts 至 46.53%/6.93%/7.93%/-0.12%。

从细分项来看，公司今年加大研发力度，在基础研发和合成生物方面

均有较大投入，且研发人员及在研项目数量增速较快，研发费用同比

变化较大，2021 年前三季度公司研发费用同比高增 101.18%至 1.92 亿

元，其中 Q3 单季研发费用为 0.85 亿元，同比增长 138.21%；  

2）战略投入期，公司利润率受影响。公司 2021 年前三季度归母净利

率同比下降 8.97pcts 至 18.43%，Q3 单季归母净利率同比下降 8.16pcts

至 18.11%。公司今年创新业务亏损（母婴、洗护、功能性食品等）+

天津工厂折旧摊销费用+收购的东营佛斯特在整合提升阶段产生亏损，

合计亏损金额大约为 8400 万元左右，对公司利润率产生较大影响，但

公司处于战略投入期各业务较大的前置投入费用，为后期发展奠定了

基础。  

 未来发展：短期业绩略有承压，长期坚持看好公司从全产业链布局转

向生物活性物平台型企业的能力。短期内，创新业务孵化、医美业务

战略调整、产能扩张前期、股权激励影响等多因素叠加下，公司利润
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表 1：可比公司估值情况及公司市值测算（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、财信证券 

注：公司 2022 年业绩预测栏中，原料业务为净利润预测值，医疗终端、功能性护肤品业务均为营收预测值；FANCLE 的估值为 2015

年营养辅助食品业务市值 

 

 

 

业务板块 可比公司
可比公司估值

（基于2021年业绩预测）
公司2022年业绩预测 给予公司2022年估值

原料业务 奇华顿 49xPE 5.46 35-40xPE 221.60 253.26

爱美客 83xPS

昊海生科 42xPS

贝泰妮 22xPS

上海家化 4xPS

珀莱雅 7xPS

功能性食品业务 FANCLE 15.39

-

*按7%-8%对公司未来

5年功能性食品业务

市值进行折现

10 11

市值合计 1054.21 1305.12

医疗终端业务

市值区间

功能性护肤品业务 256.64 427.7442.77 6-10xPS

9.43 60-65xPS 565.97 613.13

增速低于收入增速。公司依靠底层深厚的科学研究、成熟的中试制造

及产业转换技术、不断增强的市场转化能力，现阶段四大业务正在齐

发力。原料业务稳健增长，其中化妆品原料业务因 Q3 开拓了新客户增

速高达 60%；医美业务在调整期过后，预计将迎来较大的利润释放空

间；功能性护肤品业务的四大品牌分梯度逐步发展，整体保持高增长

态势，其中核心品牌润百颜已逐渐降低对头部主播依赖，夸迪深耕私

域运营费用率呈现下降趋势，米蓓尔凭借面膜及爽肤水两大优势、肌

活依靠糙米精华水大单品，流量基础稳定。我们认为，公司 C 端业务

占比不断提升，虽短期内或仍有较大销售费用开支，但当医美条线理

顺、功能性护肤品各品牌盈利模型跑通后，中长期公司利润有望得到

较大程度释放。 

 盈利预测与投资建议：公司作为全球透明质酸原料龙头，成本优势突

出，业务拓展至医疗终端、功能性护肤品、功能性食品板块水到渠成，

公司占据优质赛道护城河深厚，值得长期关注。考虑到股权激励费用

影响，我们略下调 2021 年公司归母净利润至 8.31 亿元（原为 9.14 亿

元），暂维持 2022/2023 年归母净利润 12.11/18.38 亿元不变，EPS 分

别为 1.73/2.52/3.83 元，营业收入增速分别为 65.11%/42.48%/34.25%，

归母净利润增速分别为 28.75%/45.64%/51.75%，当前市值对应业绩分

别为 92x/63x/41xPE。基于可比公司估值情况（见表 1），我们调整公

司 2022 年合理市值区间至 1054—1305 亿元，对应的合理价格区间为

219.63—271.90 元，对应 2022 年 PE 为 87—108x，维持公司“推荐”评

级。  

 风险提示：竞争对手产能扩容；新拓展领域进展不及预期；行业竞争

加剧；新产品市场接受度不及预期；整容医疗事故风险。  

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1886  2633  4347  6193  8314   流动资产 3771  3664  3798  5026  6721  

营业成本 384  489  841  1108  1407     现金  2201  1390  516  732  1271  

税金及附加 26  34  57  82  108   应收票据及应收账款 393  389  773  1102  1479  

营业费用 521  1099  2010  2795  3575     其他应收款 7  35  39  56  75  

管理费用 182  162  297  415  543     预付账款 37  45  72  103  138  

研发费用 94  141  288  409  565     存货  315  477  698  920  1168  

财务费用 -12  -1  -3  -2  -4     其他流动资产 817  1328  1699  2114  2590  

资产减值损失 -4  -16  -4  -1  -2   非流动资产 1201  2053  2792  2679  2568  

信用减值损失 -11  -25  -16  0  0     长期投资 15  18  18  17  17  

其他收益 23  53  116  30  25     固定资产 460  627  1571  1621  1666  

公允价值变动收益 0  3  2  0  0     无形资产 385  427  467  443  418  

投资净收益 0  34  27  9  15     其他非流动资产 341  982  736  598  468  

资产处置收益 0  0  -3  0  0   资产总计 4972  5717  6589  7705  9289  

营业利润 700  757  979  1425  2156   流动负债 366  553  848  1123  1433  

营业外收入 6  5  1  2  5     短期借款 0  24  0  0  0  

营业外支出 5  3  4  4  2   应付票据及应付账款 95  197  250  329  418  

利润总额 701  759  977  1423  2159     其他流动负债 271  332  598  794  1014  

所得税 116  114  147  214  324   非流动负债 56  146  146  146  146  

净利润 585  645  830  1209  1835     长期借款 0  0  0  0  0  

少数股东损益 -1  -1  -1  -2  -2     其他非流动负债 56  146  146  146  146  

归属母公司净利润 586  646  831  1211  1838   负债合计 422  699  994  1269  1578  

EBITDA 751.57  833.41  1080.68  1533.13  2266.30    少数股东权益 -1  -2  -3  -4  -7  

EPS(元) 1.22 1.35 1.73 2.52 3.83    股本  480  480  480  480  480  

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E    资本公积 3452  3452  3452  3452  3452  

经营活动现金流 365  705  240  579  1087     留存收益 619  1088  1666  2508  3786  

  净利润 585  645  830  1209  1835   归属母公司股东权益 4550  5020  5598  6440  7718  

  折旧摊销 63  75  106  112  110   负债和股东权益 4972  5717  6589  7705  9289  

  财务费用 -12  -1  -3  -2  -4         

  投资损失 -0  -34  -27  -9  -15         

 营运资金变动 -270  25  -689  -737  -847         

  其他经营现金流 -0  -5  22  6  6         

投资活动现金流 -1247  -1331  -840  4  9         

  资本支出 456  673  845  0  0         

  长期投资 0  -11  0  0  0         

  其他投资现金流 -1703  -1994  -1685  4  9         

筹资活动现金流 2224  -160  -275  -367  -556         

  短期借款 -40  24  -24  0  0         

  长期借款 0  0  0  0  0         

  其他筹资现金流 2264  -184  -251  -367  -556         

现金净增加额 1348  -798  -874  216  539         

重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E        

营业收入(百万元) 1886  2633  4347  6193  8314         

YoY(%) 49.3  39.6  65.1  42.5  34.2         

净利润(百万元) 586  646  831  1211  1838         

YoY(%)  38.2  10.3  28.7  45.6  51.8         

毛利率(%) 79.7  81.4  80.7  82.1  83.1         

净利率(%) 31.1  24.5  19.1  19.6  22.1         

ROE(%) 12.9  12.9  14.9  18.8  23.8         

EPS(摊薄/元) 1.22  1.35  1.73  2.52  3.83         

P/E(倍 ) 130.0  117.9  91.6  62.9  41.4         

P/B(倍) 16.7  15.2  13.6  11.8  9.9         

             

资料来源：Wind、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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