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事项： 

[Table_Summary] 近日，华熙生物在官网宣布，全资子公司法国 Revitacare 丝丽（下称“丝丽”）旗下的产品“CYTOCARE 丝丽动能素

516 及 532”作为临床急需医疗器械（三类）通过海南省药品监督管理局的批复，可在海南乐城先行区内首先使用。 

 

国信零售观点：丝丽动能素 516 及 532 两款产品均可用于肌肤年轻化治疗，在临床上具有减少细纹和皱纹、提供肌肤水

合力等作用。上述产品的此次获批主要受益于今年出台的海南乐城加快先行区医疗器械和药品进口注册审批的“先行先

试”政策，获批后该产品可在乐城先行区进行无菌破皮注射，未来随着相关政策的进一步完善和推广，有望推动公司在

内的合规医美龙头加速分享市场的健康发展红利。总体上，我们认为华熙生物作为透明质酸全产业链龙头，通过近年来

的积极布局，有望形成包括 HA 原料、医疗终端、功能性护肤和功能性食品在内的四大业务板块，未来通过完善业务矩

阵和进一步扩大透明质酸产业化规模，将不断强化龙头地位优势。我们维持公司 2021-2023 年 EPS 预测分别为 1.73 元

/2.30 元/3.08 元/股，当前股价对应 PE 分别为 90/68/50 倍，维持“增持”评级。 

评论： 

 公司旗下丝丽动能素产品于海南获批医疗器械 

据华熙生物官网消息，海南省药监局已通过了丝丽旗下 CYTOCARE 丝丽动能素 516 及 532 产品作为临床急需医疗器

械的批复，意味着以上产品可在乐城先行区内的医美机构进行无菌破皮导入操作。 

丝丽（Revitacare）为著名高端抗衰实验室品牌，于 2003 年在法国成立，17 年华熙生物以约 2.03 亿港元收购其 100%

股权。该公司主要从事以透明质酸等活性物质为核心研发及销售，覆盖从皮肤修复到塑形等领域，产品为动能素产品

系列和软组织填充剂，专注于面部注射、抗衰、提拉、紧致等。 

而本次丝丽动能素 516 及 532 产品能在海南获批第三类医疗器械，主要受益于海南博鳌乐城国际医疗旅游先行区“先行

先试”政策：即准许国外已取得医疗器械注册证的创新产品作为临床急需进口医疗器械特需使用。 

上述 516 及 532 产品属于丝丽旗下透明质酸无源植入物，据华熙生物官网消息，产品临床数据显示具有减少细纹和

皱纹、优化肤质、提高肌肤水合力的作用。其产品核心力在于“CT50”及“SRN”技术，“CT50”指透明质酸+50

种活性成分，包括 21 种氨基酸、11 种维生素、14 种矿物质、2 种核酸、1 种辅酶及 1 种抗氧化物，配比协同后达

到改善肤质，健康维养肌肤的目的；“SRN”缓释网格技术，则是通过技术手段延长活性物质在皮肤中的释放速度，

使得效果维持时间更加持久。 
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图 1：丝丽动能素 516 产品系列  图 2：丝丽动能素 532 产品系列 

 

 

 

资料来源: 华熙生物官网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 华熙生物官网、国信证券经济研究所整理 

此外，关于公司在海南的整体布局，旗下的华熙生物科技产业园已于 2021 年 7 月开工，将建立丝丽的中国区总部和国

际业务中心，引进生产线，面向全球市场进行生产和销售。 

 医美监管趋严利好合规三类械产品发展，华熙强化肌肤年轻化领域布局 

据 Frost & Sullivan 统计数据，2019 年中国医美市场规模达到 1436 亿元人民币，2015-2019 年复合增速达到 22.5%，

到 2024 年有望达到 3185 亿元。且中国医美渗透率较欧美成熟市场仍有较大提升空间，在消费升级趋势下，随着年

轻消费者的消费力提升、下沉市场发展及合规产品供给不断丰富的催化下，行业红利有望加速释放。 

图 3：中国医美行业市场规模及预测（亿元、%）  图 4：各国医美每千人诊疗次数对比（次） 

 

 

 

资料来源: Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理  资料来源: Frost & Sullivan、新氧医美行业白皮书、国信证券经济研究所整理 

而医美政策监管的趋严整体上也将利好合规产品发展，近期国家药监局强调拟将“医美水光类”产品纳入三类医疗器

械监管：2021 年 11 月国家药监局发布的《医疗器械分类目录》内容调整意见，指出注射用透明质酸钠溶液，由注射器

以及预装在注射器中的填充材料（一般以透明质酸钠为主要成分）组成，产品用于注射至面部真皮层，主要通过所含透

明质酸钠等材料的保湿、补水等作用，改善皮肤状态，拟按照 III 类器械监管。这将为丝丽动能素在内的合规产品提供

一个健康的发展土壤。 

此外，对于公司自身的产品组合而言，丝丽动能素在海南的获批将进一步强化公司在肌肤年轻化领域的布局。此前公司

旗下已拥有润致品牌的医美产品，包括润致 Aqua 修饰透明质酸凝胶（“润致娃娃针”）、“御龄双子针”等三类械合

规产品系列，在临床上可改善面部肤质，纠正额部及周边静态纹路等。 

 投资建议：玻尿酸全产业链龙头，完善业务矩阵助力长期成长，维持“增持” 

整体来看，丝丽动能素 516 及 532 两款产品的获批将助力公司进一步完善医美业务线的产品矩阵，并在医美行业政策日

益完善和监管日益系统化的过程中，抢占行业的合规化发展红利。中长期，我们认为华熙生物作为透明质酸全产业链龙

头，通过近年来的积极布局，有望形成包括 HA 原料、医疗终端、功能性护肤和功能性食品在内的四大业务板块，未来
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通过完善业务矩阵和进一步扩大透明质酸产业化规模，将不断强化龙头地位优势。我们维持公司 2021-2023 年 EPS 预

测分别为 1.73 元/2.30 元/3.08 元/股，当前股价对应 PE 分别为 90/68/50 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示： 

疫情反复；在研项目及新品推广不及预期；护肤品线上销售不及预期 

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 2021/12/31 2020 2021E 2022E   2020 2021E 2022E   2021/12/31 

300896 爱美客 买入 536.11 3.66 4.34 6.47  146.48 123.53 82.86  1,159.93 

300957 贝泰妮 买入 192.28 1.51  1.97  2.82   127.34 97.60 68.18  814.50 

688363 华熙生物 增持 155.30 1.35 1.73 2.30  115.42 90.02 67.65  745.44 

688366 昊海生科 暂无 125.89 1.30 2.63 3.50  96.84 47.87 35.97  189.49 

资料来源: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 115.4 90.0 67.6 50.4  货币资金的期末余额 1390  1200  1200  1200  

P/B 14.9 13.3 11.7 10.1  企业自由现金流 180  (529) (676) 389  

EV/EBITDA 82.0 73.1 52.9 39.0  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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