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华熙生物（688363.SH）
全年业绩增长稳健，功能性护肤品业务持续强劲
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事项：

公司发布 2022 年度业绩快报，预计实现营业收入 63.59 亿元，同比+28.53%，实现归母净利润 9.7 亿元，

同比+24%，扣非净利润 8.63 亿元，同比+30.06%。

国信零售观点：2022 年公司保持了稳健的盈利水平，具体到单季度看，预计公司 Q4 营收同比+5.34%，主

要受疫情等多因素影响较为明显，但公司通过精细化管理，提升运营效率，实现了利润率的明显改善，归

母净利润同比+28.91%，扣非净利润同比+20.88%。

中长期来看，1）功能性护肤业务自身积极推进产品升级和渠道优化，全年预计利润率有望持续改善。如

近期米蓓尔品牌推出“3A 紫精华”，产品源于医研共创，打造敏感肌专研精华，通过产品升级有望实现品

牌客单价的提升，并进而带动毛利率提升。2）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，如 2023 年 2 月推出原料新品 Bioyouth™-EGT Pure

超纯麦角硫因，不断丰富公司原料品类矩阵；3）医疗终端业务中医美业务聚焦润致品牌，通过不断丰富

产品管线满足多样化医美消费需求，并有望受益于今年行业整体复苏趋势。考虑 2022 年底疫情对公司经

营产生的影响，我们下调公司 2022 年-2024 年归母净利润预测至 9.7 亿元/13 亿元/16.85 亿元（原值为

9.89 亿元/13.03 亿元/16.91 亿元），当前股价对应 PE 分别为 60/45/34 倍，维持“增持”评级。

评论：

 发布 2022 年度业绩快报，业绩增长稳健

公司 2022 年预计实现营业收入 63.59 亿元，同比+28.53%，实现归母净利润 9.7 亿元，同比+24%，扣非净

利润 8.63 亿元，同比+30.06%。分季度看，Q4 营收同比+5.34%，预计受疫情等多因素影响较为明显；归母

净利润同比+28.91%，增速显著领先收入，受益费用端的改善及 Q4 确认了政府补贴。

分业务看，2022 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，以

大单品带动品牌向产品系列化扩展。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。医疗终端业务基本持平，其中医美业务受疫情及业务调整略有承压；此外公司原料业务实现稳步

增长。
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图1：华熙生物营业收入及增速（亿元、%） 图2：华熙生物归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：2022 年为业绩快

报数据

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：2022 年为业绩快报

数据

 投资建议

整体来看，2023 年随着疫情对消费的压制影响逐步消减，以及公司自身的运营调整效益逐步显现，公司四

大业务线均有望实现积极成长：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。

1）功能性护肤业务自身积极推进产品升级和渠道优化，全年预计利润率有望持续改善。如近期米蓓尔品

牌推出“3A 紫精华”，产品源于医研共创，打造敏感肌专研精华，有望实现品牌客单价的提升进而带动毛

利率提升。2）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，如 2023 年 2 月推出原料新品 Bioyouth™-EGT Pure 超纯麦角硫因，不断丰富公司

原料品类矩阵；3）医疗终端业务中医美业务聚焦润致品牌，丰富产品管线满足多样化医美消费需求，并

有望受益于今年行业需求复苏。我们考虑 2022 年底疫情的影响，下调公司 2022 年-2024 年归母净利润预

测至 9.7 亿元/13 亿元/16.85 亿元（原值为 9.89 亿元/13.03 亿元/16.91 亿元），当前股价对应 PE 分别

为 59.6/44.5/34.3 倍，维持“增持”评级。

图3：米蓓尔新品“3A 紫精华” 图4：华熙生物原料新品 Bioyouth™-EGT Pure 超纯麦角硫因

资料来源：米蓓尔公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：山东省日化行业协会、国信证券经济研究所整理

 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。
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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（亿元）

代码 名称 评级 2023/02/27 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023/02/27

300896 爱美客 买入 589.80 4.43 6.48 9.32 121.10 91.02 63.28 1,276.09

300957 贝泰妮 买入 133.88 2.04 2.81 3.80 94.39 47.64 35.23 567.12

603605 珀莱雅 买入 182.15 2.87 2.60 3.20 72.68 70.06 56.92 516.43

688363 华熙生物 增持 120.20 1.63 2.02 2.70 95.28 59.61 44.47 578.26

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）-功能性护肤品业务表现优异，盈利能力积极向好》 ——2022-10-30

《华熙生物（688363.SH）-功能性护肤品业务驱动高增长，盈利能力稳中向好》 ——2022-08-30

《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》 ——2022-07-21

《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
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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 1595 营业收入 2633 4948 6359 8727 11114

应收款项 412 430 944 1140 1356 营业成本 489 1085 1367 1872 2367

存货净额 477 709 881 1169 1428 营业税金及附加 34 58 127 175 222

其他流动资产 662 191 1598 1575 1743 销售费用 1099 2436 3006 4095 5196

流动资产合计 3664 3984 5145 5607 6644 管理费用 162 303 779 1077 1368

固定资产 1245 2126 2785 3372 3899 财务费用 (1) (0) (5) 9 (17)

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 9306 10337 11884 营业利润 757 906 1125 1514 1988

短期借款及交易性金融

负债 24 86 1008 400 50 营业外净收支 2 (15) 20 20 0

应付款项 197 691 580 908 1226 利润总额 759 890 1145 1534 1988

其他流动负债 332 624 860 1178 1498 所得税费用 114 115 183 245 318

流动负债合计 553 1401 2447 2486 2774 少数股东损益 (1) (7) (9) (12) (15)

长期借款及应付债券 0 144 144 144 144 归属于母公司净利润 646 782 970 1300 1685

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 2898 2977 3295 净利润 646 782 970 1300 1685

少数股东权益 (2) 3 (3) (12) (23) 资产减值准备 2 14 18 9 9

股东权益 5020 5699 6411 7372 8612 折旧摊销 70 120 222 287 341

负债和股东权益总计 5717 7504 9306 10337 11884 公允价值变动损失 (20) (37) (20) (5) 0

财务费用 (1) (0) (5) 9 (17)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 78 586 (1898) 235 34

每股收益 1.35 1.63 2.02 2.70 3.50 其它 (2) (19) (25) (18) (21)

每股红利 0.37 0.42 0.54 0.71 0.92 经营活动现金流 774 1447 (733) 1809 2050

每股净资产 10.46 11.87 13.33 15.32 17.90 资本开支 0 (1033) (861) (861) (861)

ROIC 17% 20% 15% 18% 22% 其它投资现金流 (723) (124) 324 0 0

ROE 13% 14% 15% 18% 20% 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% 21% 21% 支付股利、利息 (178) (201) (258) (340) (444)

收入增长 40% 88% 29% 37% 27% 其它融资现金流 (504) 232 922 (608) (350)

净利润增长率 10% 21% 24% 34% 30% 融资活动现金流 (859) 128 664 (948) (794)

资产负债率 12% 24% 31% 29% 28% 现金净变动 (811) 416 (607) 0 395

息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 2201 1390 1807 1200 1200

P/E 89.3 73.7 59.6 44.5 34.3 货币资金的期末余额 1390 1807 1200 1200 1595

P/B 11.5 10.1 9.0 7.8 6.7 企业自由现金流 869 602 (1630) 929 1162

EV/EBITDA 63.6 50.2 46.6 33.9 26.6 权益自由现金流 365 978 (704) 313 827

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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