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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 98.01 

一年最低/最高价 87.91/272.90 

市净率(倍) 3.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,560.01 

总市值(百万元) 17,232.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.50 

资本负债率(%,LF) 12.81 

总股本(百万股) 175.82 

流通 A 股(百万股) 56.73  
 

相关研究  
《昊海生科(688366)：营收实现

快速增长，盈利端有望于 2022年

显著改善》 

2022-03-01 

《昊海生科(688366)：股权激励

推动研发与销售活力，彰显公司

增长信心》 

2021-12-30 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,767 2,480 2,981 3,553 

同比（%） 32.61 40.35 20.21 19.19 

归属母公司净利润（百万元） 352 531 618 710 

同比（%） 53.10 50.87 16.32 14.82 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.00 3.02 3.52 4.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.92 32.43 27.88 24.28 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年年度报告，实现营业收入 17.67 亿元，同比增长
32.61%；实现归母净利润 3.52 亿元，同比增长 53.10%；实现扣非归母
净利润 3.28 亿元，同比增长 58.88%。收入端基本符合我们预期，利润
端低于我们预期。 

◼ 眼科、医美贡献增量，骨科、外科恢复稳健增长。收入端来看，2022 年，
公司国产人工晶体、眼科粘弹剂、骨科产品等恢复较快增长，OK 镜、
海魅玻尿酸、医美设备仪器等贡献营收增量。分业务：1）眼科板块，实
现收入 6.74 亿元，收入占比 38.34%，同比增长 19.24%。其中，人工晶
体收入持平，主要由于代理的进口品牌因上游供应商受到海外疫情及工
厂遭受自然灾害等影响，从 2021 年下半年出现供应短缺；眼科粘弹剂、
视光材料、其他眼科产品恢复较快增长；包括 OK 镜、依镜在内的视光
终端产品实现收入 5519 万元，同比增长 889%，带来明显增量贡献。2）
医疗美容与创面护理板块，实现营业收入 4.63 亿元，收入占比 26.34%，
同比增长 91.49%。其中，玻尿酸产品线实现销售收入 2.41 亿元，同比
增长 64.59%，主要由于从疫情中恢复以及第三代玻尿酸“海魅”销量持
续放大所致；此外，欧华美科（持股 63.64%）自 2021 年 9 月 17 日并
表，其产品射频及激光设备贡献增量收入 9488 万元。3）骨科板块，实
现收入 4.02 亿元，收入占比 22.86%，同比增长 21.23%。该产品占据行
业超过 40%的市场份额，主要从疫情后恢复至高于行业增速的稳健增
长。4）防粘连及止血产品，实现收入 1.93 亿元，收入占比 10.97%，同
比增长 11.94%，整体收入恢复至疫情前水平，有望实现稳健增长。 

◼ 毛利率由于人工晶体集采降价与医美收入结构调整稳中微降，净利率受
到研发费用增长及一次性摊销费用等影响。2021 年公司销售毛利率、销
售净利率分别为 72.10%、19.65%，分别同比变动-2.83pct、+2.66pct。公
司毛利率有所下降主要由于：1）人工晶状体部分型号在带量采购区域
价格下降；2）完成收购欧华美科及其子公司股权，其医美设备及仪器
类产品毛利率相比公司原有业务较低、存货会计处理拉低整体毛利率约
1.26pct；3）“海薇”玻尿酸价格有所下调以维持产品定位。未来随着高
端晶体和高端医美产品占比提升、毛利率水平有望提升。2021 年公司研
发费用同比增长 33%，收并购项目产生的一次性摊销费用对净利率有一
定影响，随着研发费用相对稳定，公司盈利端有望继续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，我们将 2022-2023 年公司归母净
利润由 5.62/6.58 亿元调整为 5.31/6.18 亿元，预计 2024 年为 7.10 亿元，
对应当前股价的 PE 分别为 32/28/24X。随着人工晶体价格稳定及规模
扩大、OK 镜产品系列陆续上市、“海魅”玻尿酸放量增长，公司业绩有
望加快增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品市场推广或不及预期；疫情反复；政策的不确定性  
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昊海生科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,713 4,126 4,649 5,340  营业总收入 1,767 2,480 2,981 3,553 

货币资金及交易性金融资产 2,912 3,085 3,430 3,921  营业成本(含金融类) 493 725 882 1,069 

经营性应收款项 426 493 553 612  税金及附加 13 18 21 26 

存货 355 521 634 768  销售费用 612 835 1,003 1,178 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 283 372 447 533 

其他流动资产 19 27 32 39  研发费用 168 186 223 266 

非流动资产 3,238 3,554 3,782 3,959  财务费用 -85 -88 -93 -103 

长期股权投资 51 69 86 103  加:其他收益 34 68 81 77 

固定资产及使用权资产 865 1,102 1,217 1,262  投资净收益 62 77 93 111 

在建工程 370 188 97 52  公允价值变动 0 2 2 2 

无形资产 783 847 912 976  减值损失 4 0 0 -1 

商誉 407 444 480 512  资产处置收益 0 -1 -2 -1 

长期待摊费用 8 10 11 12  营业利润 383 578 670 771 

其他非流动资产 754 895 979 1,042  营业外净收支  -1 -1 1 0 

资产总计 6,950 7,680 8,431 9,299  利润总额 383 577 671 771 

流动负债 487 686 825 990  减:所得税 35 53 62 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 42 42 42  净利润 347 524 609 700 

经营性应付款项 46 58 71 86  减:少数股东损益 -5 -7 -9 -10 

合同负债 47 68 83 101  归属母公司净利润 352 531 618 710 

其他流动负债 352 517 628 761       

非流动负债 403 411 414 417  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.00 3.02 3.52 4.04 

长期借款 10 15 16 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 237 345 404 482 

租赁负债 30 33 34 35  EBITDA 400 587 677 780 

其他非流动负债 363 363 363 363       

负债合计 890 1,096 1,239 1,407  毛利率(%) 72.10 70.75 70.41 69.91 

归属母公司股东权益 5,713 6,245 6,863 7,573  归母净利率(%) 19.93 21.43 20.73 19.97 

少数股东权益 347 339 331 321       

所有者权益合计 6,060 6,584 7,194 7,893  收入增长率(%) 32.61 40.35 20.21 19.19 

负债和股东权益 6,950 7,680 8,431 9,299  归母净利润增长率(%) 53.10 50.87 16.32 14.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 342 652 753 858  每股净资产(元) 32.50 35.52 39.03 43.07 

投资活动现金流 -148 -485 -410 -368  最新发行在外股份（百万股） 176 176 176 176 

筹资活动现金流 -231 3 -2 -2  ROIC(%) 3.58 4.88 5.26 5.73 

现金净增加额 -44 170 341 489  ROE-摊薄(%) 6.17 8.51 9.01 9.37 

折旧和摊销 163 242 273 299  资产负债率(%) 12.81 14.28 14.69 15.13 

资本开支 -272 -401 -399 -396  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.92 32.43 27.88 24.28 

营运资本变动 0 -200 -147 -162  P/B（现价） 3.02 2.76 2.51 2.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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