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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 

华熙生物(688363)公司点评报告 2022 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 收入利润增长亮眼，进军胶原蛋白产业 

——华熙生物（688363）2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年一季度报告。 

 

点评： 

 营收高增长，利润增速改善 

2022 年一季度公司实现营业收入 12.55 亿元，同比增长 61.57%；毛利率

77.13%，同比下降 1.57pct，销售费用/管理费用/研发费用/财务费用分别为

45.12%/6.25%/6.49%/-0.25%；实现归属母公司净利润 2.00 亿元，同比增

长 31.07%，归母净利润率 15.92%，同比下降 3.84 个百分点，环比提升

1.55个百分点。一季度公司持续进行战略性投入，计提股份支付费用约3500

万，新业务方面功能性新食品板块、功能性护肤品创新业务有所亏损。 

 化妆品业务高增长，肌活表现超预期 

分业务来看，原料业务一季度同比长接近 30%；医疗终端收入同比保持稳定，

整体业务处在调整期；功能性护肤品实现 90%以上的增长，获得超预期表现。

分品牌看，润百颜一季度同比增长 40%以上，夸迪同比增长 70%以上，米蓓

尔同比增长 70%以上，肌活在爆款糙米水带动下同比增长约 5 倍，表现超预

期。 

 布局胶原蛋白，持续构建上游成分及原料壁垒，赋能下游应用 

近期公司与中煤地质集团正式签署《产权交易合同》，以 2.33 亿元收购“益

而康生物”51%的股权，进军胶原蛋白产业。胶原蛋白将成为华熙生物又一

核心物质，丰富公司生物活性物产品管线，对公司未来业务的可持续性发展

起到有力支撑。益而康生物主打的胶原蛋白海绵及人工骨等入院产品可进

一步丰富公司现有医疗终端产品管线，形成良好的医疗终端产品矩阵，多科

室布局。 

 投资建议与盈利预测 

公司以透明质酸为核心，多种生物活性物为辅逐渐成为国内领先的生物活

性物全产业链平台公司，并以生物活性物原料、医药终端、功能性护肤品、

功能性食品四大板块共同驱动业务发展。我们预计公司 2022-2024 年实现

EPS2.16/2.82/3.60，PE54/41/32 倍，维持“买入”评级 

 风险提示 

品牌孵化不及预期，行业竞争加剧，政策监管风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2632.73 4947.77 6973.15 9328.38 11739.80 

收入同比(%) 39.63 87.93 40.94 33.78 25.85 

归母净利润(百万元) 645.84 782.33 1039.00 1354.79 1725.66 

归母净利润同比(%) 10.29 21.13 32.81 30.39 27.37 

ROE(%) 12.87 13.73 15.37 16.69 17.53 

每股收益(元) 1.35 1.63 2.16 2.82 3.60 

市盈率(P/E) 86.44 71.36 53.73 41.20 32.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 307.0 / 102.5 

A 股流通股（百万股）： 95.91 

A 股总股本（百万股）： 481.09 

流通市值（百万元）： 11154.81 

总市值（百万元）： 55950.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-华熙生物（688363）2020 年年报

点评：功能性护肤品强力驱动，全年业绩表现亮眼》

2021.03.31 
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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 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE  会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE 

流动资产 3663.57 3984.15 5759.91 7842.84 10430.21  营业收入 2632.73 4947.77 6973.15 9328.38 11739.80 

  现金 1390.31 1806.64 2664.82 4199.40 6161.74  营业成本 489.47 1085.25 1574.30 2167.08 2827.61 

  应收账款 372.37 396.64 560.26 748.93 942.77  营业税金及附加 34.31 57.68 81.29 108.74 136.85 

  其他应收款 34.70 28.90 40.73 54.49 68.58  营业费用 1099.27 2436.17 3451.71 4617.55 5752.50 

  预付账款 44.68 88.18 127.92 176.09 229.76  管理费用 161.78 302.99 418.39 550.37 645.69 

  存货 476.77 709.13 1033.16 1420.13 1853.89  研发费用 141.16 284.34 400.96 536.38 675.04 

  其他流动资产 1344.76 954.66 1333.01 1243.79 1173.47  财务费用 -0.51 -0.49 -74.53 -124.06 -196.45 

非流动资产 2053.32 3519.59 2985.54 2879.77 2665.64  资产减值损失 -16.26 -29.83 -10.15 -12.16 -14.45 

  长期投资 17.90 19.00 18.45 18.73 18.59  公允价值变动收益 3.34 7.39 4.81 5.43 5.55 

  固定资产 626.65 1609.16 1712.55 1669.48 1553.18  投资净收益 34.18 20.65 21.79 23.47 22.44 

  无形资产 426.74 467.26 467.26 467.26 467.26  营业利润 757.05 905.55 1211.73 1572.76 1999.61 

  其他非流动资产 982.03 1424.16 787.27 724.30 626.61  营业外收入 4.62 1.70 3.43 3.05 2.95 

资产总计 5716.89 7503.74 8745.44 10722.60 13095.85  营业外支出 2.77 17.05 10.24 11.26 11.89 

流动负债 552.87 1400.51 1667.94 2293.46 2952.95  利润总额 758.90 890.20 1204.92 1564.54 1990.67 

  短期借款 24.08 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 113.89 114.64 171.22 217.46 275.36 

  应付账款 196.93 643.85 652.44 1018.56 1392.81  净利润 645.01 775.56 1033.69 1347.09 1715.31 

  其他流动负债 331.86 756.65 1015.50 1274.90 1560.14  少数股东损益 -0.83 -6.78 -5.31 -7.70 -10.35 

非流动负债 145.89 400.77 317.44 321.99 320.45  归属母公司净利润 645.84 782.33 1039.00 1354.79 1725.66 

  长期借款 0.00 144.18 144.18 144.18 144.18  EBITDA 831.56 1032.48 1292.17 1620.95 1984.05 

  其他非流动负债 145.89 256.59 173.26 177.81 176.27  EPS（元） 1.35 1.63 2.16 2.82 3.60 

负债合计 698.76 1801.28 1985.38 2615.46 3273.39        

 少数股东权益 -1.62 3.45 -1.86 -9.57 -19.92 
 主要财务比率      

  股本 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022EE 2023EE 2024EE 

  资本公积 3451.53 3569.15 3569.15 3569.15 3569.15  成长能力      

  留存收益 1088.24 1673.77 2712.78 4067.57 5793.22  营业收入(%) 39.63 87.93 40.94 33.78 25.85 

归属母公司股东权益 5019.76 5699.01 6761.92 8116.71 9842.37  营业利润(%) 8.21 19.62 33.81 29.79 27.14 

负债和股东权益 5716.89 7503.74 8745.44 10722.60 13095.85  归属母公司净利润(%) 10.29 21.13 32.81 30.39 27.37 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 81.41 78.07 77.42 76.77 75.91 

会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE 
 

净利率(%) 24.53 15.81 14.90 14.52 14.70 

经营活动现金流 705.12 1276.06 771.07 1392.52 1731.82  ROE(%) 12.87 13.73 15.37 16.69 17.53 

  净利润 645.01 775.56 1033.69 1347.09 1715.31  ROIC(%) 22.72 28.26 29.45 40.84 54.63 

  折旧摊销 75.02 127.42 154.98 172.25 180.89  偿债能力      

  财务费用 -0.51 -0.49 -74.53 -124.06 -196.45  资产负债率(%) 12.22 24.01 22.70 24.39 25.00 

  投资损失 -34.18 -20.65 -21.79 -23.47 -22.44  净负债比率(%) 3.45 12.78 11.60 8.80 7.03 

营运资金变动 24.96 358.58 -712.50 37.42 -19.02  流动比率 6.63 2.84 3.45 3.42 3.53 

  其他经营现金流 -5.18 35.65 391.23 -16.70 73.53  速动比率 5.73 2.31 2.80 2.77 2.87 

投资活动现金流 -1331.31 -989.86 -1.17 14.87 32.77  营运能力      

  资本支出 762.77 784.21 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.49 0.75 0.86 0.96 0.99 

  长期投资 10.94 1.96 -0.55 0.28 -0.14  应收账款周转率 6.42 11.33 12.81 12.53 12.20 

  其他投资现金流 -557.59 -203.70 -1.73 15.15 32.63  应付账款周转率 3.35 2.58 2.43 2.59 2.35 

筹资活动现金流 -159.94 -71.36 88.29 127.19 197.74  每股指标（元）      

  短期借款 24.08 -24.08 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.63 2.16 2.82 3.60 

  长期借款 0.00 144.18 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 2.66 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.46 11.87 14.09 16.91 20.50 

  资本公积增加 0.00 117.62 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -184.01 -309.08 88.29 127.19 197.74  P/E 86.44 71.36 53.73 41.20 32.35 

现金净增加额 -798.48 194.99 858.18 1534.58 1962.34  P/B 11.12 9.80 8.26 6.88 5.67 

       EV/EBITDA 63.82 51.40 41.07 32.74 26.75 



    

      

 

 


