
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年07月21日

增持

1

华熙生物（688363.SH）
疫情下业绩稳健增长，功能性护肤品业务持续强劲

 公司研究·公司快评  美容护理·医疗美容  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

联系人： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn

事项：

公司发布 2022 年半年度业绩快报，预计实现营业收入 29.36 亿元，同比+51.62%，实现归母净利润 4.7 亿

元，同比+30.49%，扣非净利润 4.1 亿元，同比+34.04%。

国信零售观点：1）疫情反复下公司仍保持了稳健的盈利水平，具体到单季度看，预计 2022 年 Q2 公司营

收同比+44.96%，增速较 Q1 有所放缓，归母净利润同比+30.06%，增速较 Q1 环比基本持平，随着公司精细

化运营能力提升，Q2 归母净利率水平为 16.1%，环比 Q1 提升 0.18pct。收入端整体受益于公司继续稳步推

进“四轮驱动”业务布局，其中功能性护肤品销售收入同比增长超过 75%，原料业务同比稳步增长超过 10%，

医疗终端业务同比基本持平，功能性食品业务低基数下实现较大幅度增长。

2）全年来看，公司四大业务线均有望受益于下半年消费复苏的机遇，中长期来看，随着旗下业务矩阵不

断完善和壮大，以及内生外延不断实现业务开拓。功能性护肤业务受益于行业红利的同时，公司自身也在

积极开拓新兴渠道及新品类拓展，未来仍具成长空间，并随着渠道运营效率的提升有望实现盈利能力的稳

步上升；原料业务积极开拓国内市场下稳健增长，并有望进一步受益食品级玻尿酸及其他生物活性物原料

打开需求空间；医疗终端业务中医美业务升级和聚焦，针对性布局面部年轻化解决方案，同时公司有望积

极通过内生外延方式，持续丰富产品管线等；功能性食品业务将完善产品矩阵，并有望逐步成为公司第四

成长驱动力。我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预测为 10.64 亿元/14.26 亿元/18.77 亿元，对应 PE

分别为 68.9/51.4/39.1 倍，维持“增持”评级。

评论：

 发布 2022 年半年度业绩快报，业绩增长稳健

2022 上半年，公司实现营业收入 29.36 亿元，同比+51.62%，实现归母净利润 4.7 亿元，同比+30.49%，扣

非净利润 4.1 亿元，同比+34.04%，整体在疫情下表现稳健。其中 2022 年 Q2 营收同比+44.96%，增速较 Q1

放缓 16.6pct 左右，归母净利润同比+30.06%，增速较 Q1 仅放缓 1.01pct 左右。

分业务看，上半年多地散发的疫情对公司业务造成一定影响，但是功能性护肤品业务延续高增长态势，今

年 618 期间公司四大品牌均实现了亮眼表现，并且公司通过加强运营管控，逐步进入精细化运营阶段，盈

利能力改善明显。具体数据上，公司上半年功能性护肤品销售收入同比增长超过 75%，原料业务同比稳步

增长超过 10%。
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图1：华熙生物分季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：华熙生物分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 注：22Q2

为业绩快报数据

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 注：22Q2 为

业绩快报数据

 投资建议

短期来看，随着全国疫情防控形势好转，促消费政策效应显现，公司四大业务线均有望受益于下半年消费

复苏的机遇。中长期看，公司旗下业务矩阵不断完善和壮大，通过内生外延积极拓展业务边界。具体来看：

1）公司自身也在积极开拓新兴渠道及新品类拓展，未来仍具成长空间，并随着渠道运营效率的提升有望

实现盈利能力的稳步上升；2）医疗终端业务中医美业务升级和聚焦，针对性布局面部年轻化解决方案，

同时公司有望积极通过内生外延方式，持续丰富产品管线等；3）原料业务积极开拓国内市场下稳健增长，

并有望进一步受益食品级玻尿酸及其他生物活性物原料打开需求空间；4）功能性食品业务将完善产品矩

阵，并有望逐步成为公司第四成长驱动力。我们维持公司 2022-2024年归母净利润预测为 10.64 亿元/14.26

亿元/18.77 亿元，对应 PE 分别为 68.9/51.4/39.1 倍，维持“增持”评级。

 风险提示

疫情反复；电商增速不及预期；功能性护肤业务增速不及预期；新品推进不及预期。

表1：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（百万元）

代码 名称 评级 2022/07/20 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022/07/18

300896 爱美客 买入 605.97 4.43 6.76 9.81 121.10 89.64 61.77 131,107.67

300957 贝泰妮 买入 211.00 2.12 2.84 3.82 94.39 74.38 55.28 89,379.60

603605 珀莱雅 买入 165.13 2.87 2.62 3.31 72.68 63.10 49.90 46,470.25

688363 华熙生物 增持 152.72 1.63 2.15 2.83 95.28 71.04 53.88 73,471.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《华熙生物（688363.SH）-归母净利润同比增长 31%，功能性护肤品业务持续优异》 ——2022-04-26

《华熙生物（688363.SH）-外延布局有望加速，进一步完善业务矩阵》 ——2022-04-20

《华熙生物（688363.SH）-玻尿酸全产业链龙头表现稳健，功能性护肤业务持续优异》 ——2022-03-11

《华熙生物-688363-重大事件快评：丝丽动能素于海南先行区获批，助力公司强化医美产品矩阵布局》 —

—2022-01-03

《华熙生物-688363-2021 年三季报点评：收入稳健高增，前期建设投入影响短期利润表现》 ——

2021-10-28
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1390 1807 1200 1200 1697 营业收入 2633 4948 7116 9698 12347

应收款项 412 430 1056 1266 1506 营业成本 489 1085 1530 2071 2618

存货净额 477 709 1002 1312 1602 营业税金及附加 34 58 142 194 247

其他流动资产 662 191 1788 1750 1936 销售费用 1099 2436 3380 4578 5778

流动资产合计 3664 3984 5569 6052 7264 管理费用 162 303 869 1195 1518

固定资产 1245 2126 2785 3372 3899 财务费用 (1) (0) (2) 14 (18)

无形资产及其他 427 467 450 432 414 投资收益 34 21 18 10 10

投资性房地产 364 907 907 907 907

资产减值及公允价值变

动 20 37 20 5 0

长期股权投资 18 19 19 19 19 其他收入 (145) (218) 0 0 0

资产总计 5717 7504 9730 10782 12504 营业利润 757 906 1235 1662 2214

短期借款及交易性金融

负债 24 86 1174 435 50 营业外净收支 2 (15) 20 20 0

应付款项 197 691 660 1019 1375 利润总额 759 890 1255 1682 2214

其他流动负债 332 624 969 1317 1669 所得税费用 114 115 201 269 354

流动负债合计 553 1401 2803 2771 3094 少数股东损益 (1) (7) (10) (13) (17)

长期借款及应付债券 0 144 144 144 144 归属于母公司净利润 646 782 1064 1426 1877

其他长期负债 146 257 307 347 377

长期负债合计 146 401 451 491 521 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 699 1801 3254 3262 3615 净利润 646 782 1064 1426 1877

少数股东权益 (2) 3 (4) (13) (25) 资产减值准备 2 14 18 9 9

股东权益 5020 5699 6480 7533 8915 折旧摊销 70 120 222 287 341

负债和股东权益总计 5717 7504 9730 10782 12504 公允价值变动损失 (20) (37) (20) (5) 0

财务费用 (1) (0) (2) 14 (18)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 78 586 (2133) 275 32

每股收益 1.35 1.63 2.22 2.97 3.91 其它 (2) (19) (25) (19) (22)

每股红利 0.37 0.42 0.59 0.78 1.03 经营活动现金流 774 1447 (875) 1973 2238

每股净资产 10.46 11.87 13.50 15.69 18.57 资本开支 0 (1033) (861) (861) (861)

ROIC 17% 20% 17% 19% 24% 其它投资现金流 (723) (124) 324 0 0

ROE 13% 14% 16% 19% 21% 投资活动现金流 (726) (1159) (537) (861) (861)

毛利率 81% 78% 78% 79% 79% 权益性融资 0 10 0 0 0

EBIT Margin 32% 22% 17% 17% 18% 负债净变化 0 144 0 0 0

EBITDA Margin 35% 24% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (178) (201) (283) (373) (495)

收入增长 40% 88% 44% 36% 27% 其它融资现金流 (504) 232 1088 (740) (385)

净利润增长率 10% 21% 36% 34% 32% 融资活动现金流 (859) 128 805 (1112) (880)

资产负债率 12% 24% 33% 30% 29% 现金净变动 (811) 416 (607) 0 497

息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 2201 1390 1807 1200 1200

P/E 86.4 71.4 52.5 39.2 29.7 货币资金的期末余额 1390 1807 1200 1200 1697

P/B 11.1 9.8 8.6 7.4 6.3 企业自由现金流 869 602 (1769) 1096 1349

EV/EBITDA 61.6 48.6 41.7 30.3 23.5 权益自由现金流 365 978 (679) 345 979

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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