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市场数据  
收盘价(元) 78.90 

一年最低/最高价 60.86/155.98 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,582.51 

总市值(百万元) 13,738.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.90 

资产负债率(%,LF) 14.23 

总股本(百万股) 174.13 

流通 A 股(百万股) 58.08  
 

相关研究  
《昊海生科(688366)：2022 年中

报业绩点评：业绩受疫情影响低

于预期，医美设备及视光产品表

现亮眼》 

2022-08-28 

《昊海生科(688366)：收入端稳

健增长，新产品继续贡献增量》 

2022-03-30 
  

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 2,125 2,647 3,153 

同比 32.61 20.29 24.54 19.10 

归属母公司净利润（百万元） 352 282 380 506 

同比 53.10 -19.82 34.58 33.04 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.02 1.62 2.18 2.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.00 48.65 36.15 27.17 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 前三季度，公司实现营业总收入 15.83 亿元（+24.14%，表
示同比增速，下同），归母净利润 1.62 亿元（-47.91%）、扣非归母净利
润 1.40 亿元（-52.02%）。Q3 单季度公司实现营业总收入 6.15 亿元
（+45.14%），归母净利润 0.91 亿元（+14.15%）、扣非归母净利润 0.87
亿元（+21.64%），业绩符合我们预期。 

◼ 疫情趋缓释放订单需求，三季度实现营收高增长。Q3 季度公司营收同
比增长 45.14%，主要原因为：1）一方面，受 3 月至 5 月上海地区新冠
疫情影响，公司及位于上海地区的 3 家主要生产型子公司的部分订单顺
延至第三季度完成；另一方面，疫情趋缓后，公司积极开展市场营销活
动，全力弥补疫情造成的影响，其中三季度内公司骨科、医美及外科产
品营收同比有所增加，特别是医美产品线的第三代海魅玻尿酸及外用人
表皮生长因子产品收入增长较快，我们估计海魅玻尿酸三季度可能实现
50%以上增长。2）子公司南鹏光学于 2022 年 1 月纳入合并报表，同
时“myOK”产品销售推广加速，三季度角膜塑形镜及其配套产品收入
同比大幅增加。3）子公司欧美华科于 2021 年 9 月纳入合并报表，实现
稳健较快增长，因此三季度带来增量收入贡献。 

◼ 疫情及股权激励费用等导致短期利润率承压，销售费用率有所下降。公
司前三季度销售毛利率为 70.06%（-4.18pct），销售净利率为 10.51%（-
14.14pct）；Q3 单季度销售毛利率为 70.41%（-3.25pct）；销售净利率为
14.99%（-3.26pct）。费用率方面，公司前三季度销售费用率为 31.45%（-
1.25pct）、管理费用率为 20.49%（+6.17pct）、研发费用率为 7.66%（-
1.26pct）；Q3 季度销售费用率为 29.97%（-8.69pct）、管理费用率 17.71%
（+0.28pct）、研发费用率 7.24%（-2.27pct）。公司前三季度利润率偏低
主要由于：1）3-5 月上海地区发生新冠疫情导致 3 家主要生产型子公司
的生产受到重大影响，由此产生前三季度内停工损失约 4000 万元；2）
子公司 Aaren 与原国内独家经销商的经销协议终止，在国内销售渠道重
新整合完毕前，工厂启动阶段性停产缩减开支计划，前三季度产生经营
性亏损 1157 万元，并计提资产减值损失 2500 万元；3）公司及子公司
欧华美科总计确认股份支付费用约 2205 万元；4）2021 年前三季度收到
投资产品分红约 4118 万元，而 2022 年前三季度未收到。公司 Q3 单季
度利润率显著环比提升，我们预计 Q4 季度环比有望维持较高盈利水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品推广逐步推进、销售费用率有所
降低、2023 年新产品有望实现上市销售等，我们将 2022-2024 年公司归
母净利润由 2.82/3.46/4.21 亿元调整至 2.82/3.80/5.06 亿元，当前股价对
应的 PE 为 49/36/27X。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 3,808 4,106 4,573  营业总收入 1,767 2,125 2,647 3,153 

货币资金及交易性金融资产 2,912 2,898 2,999 3,294  营业成本(含金融类) 493 645 813 974 

经营性应收款项 426 425 494 545  税金及附加 13 15 19 23 

存货 355 463 584 700  销售费用 612 768 904 1,014 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 283 361 436 504 

其他流动资产 19 23 29 34  研发费用 168 223 278 331 

非流动资产 3,238 3,554 3,782 3,959  财务费用 -85 -88 -87 -90 

长期股权投资 51 69 86 103  加:其他收益 34 41 51 60 

固定资产及使用权资产 865 1,102 1,217 1,262  投资净收益 62 62 77 92 

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 383 305 411 550 

其他非流动资产 754 895 979 1,042  营业外净收支  -1 2 2 0 

资产总计 6,950 7,362 7,888 8,532  利润总额 383 307 413 549 

流动负债 487 613 763 905  减:所得税 35 28 38 51 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 42 42 42  净利润 347 278 375 499 

经营性应付款项 46 52 65 78  减:少数股东损益 -5 -4 -5 -7 

合同负债 47 61 77 92  归属母公司净利润 352 282 380 506 

其他流动负债 352 458 578 692       

非流动负债 403 411 414 417  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.02 1.62 2.18 2.90 

长期借款 10 15 16 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 237 113 196 308 

租赁负债 30 33 34 35  EBITDA 400 356 469 606 

其他非流动负债 363 363 363 363       

负债合计 890 1,024 1,177 1,322  毛利率(%) 72.10 69.68 69.27 69.11 

归属母公司股东权益 5,713 5,996 6,376 6,882  归母净利率(%) 19.93 13.29 14.36 16.04 

少数股东权益 347 343 338 330       

所有者权益合计 6,060 6,339 6,713 7,212  收入增长率(%) 32.61 20.29 24.54 19.10 

负债和股东权益 6,950 7,362 7,889 8,532  归母净利润增长率(%) 53.10 -19.82 34.58 33.04 

           

           

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 342 476 526 680  每股净资产(元) 32.50 34.10 36.26 39.14 

投资活动现金流 -148 -497 -425 -386  最新发行在外股份（百万股） 174 174 174 174 

筹资活动现金流 -231 3 -2 -2  ROIC(%) 3.58 1.64 2.69 3.96 

现金净增加额 -44 -18 99 292  ROE-摊薄(%) 6.17 4.71 5.96 7.35 

折旧和摊销 163 242 273 299  资产负债率(%) 12.81 13.91 14.92 15.49 

资本开支 -272 -398 -399 -395  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.00 48.65 36.15 27.17 

营运资本变动 0 -88 -162 -140  P/B（现价） 2.43 2.31 2.18 2.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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