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华熙生物（688363.SH）2023 年一季报点评     

业绩短期承压，精细化运营下未来增长可期 
 

 2023 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：公司披露 2023 年一季度业绩。23Q1 公司实现营业收入 13.05 亿

元，yoy+4.01%；归母净利润 2.00 亿元，yoy+0.37%；扣非归母净利 1.51 亿

元，yoy-17.44%。 

➢ 营收稳健增长，医疗终端业务表现亮眼。23Q1 公司实现营业收入 13.05 亿

元，同比+4.01%，其中，医疗终端业务收入高速增长，预计为润致品牌举办“哇

噻女神”大型发布会，聚焦娃娃针等产品进行市场营销推广，实现了微交联等品

类快速增长；功能性护肤品业务收入同比小幅下滑，主要系疫情影响、23Q1 新

品推出较少（仅推出润百颜修光棒、米蓓尔 3A 紫精华两款新品）。 

➢ 毛利率短期承压，静待控费能力持续提升、产品结构优化带来盈利能力改善。

1）毛利率方面，23Q1 公司毛利率为 73.78%，同比-3.35pct，主要系成本控制

能力处于优化阶段、天津工厂产能利用率爬坡、低毛利的面膜品类销售占比提升

所致；2）费用率方面，23Q1 公司销售费用率为 46.39%，同比+1.27pct；管理

费用率为 6.59%，同比+0.33pct；研发费用率为 6.37%，同比-0.12pct；费用端

增长主因产品研发需求增加、原料业务打造“铁三角”管理组织导致员工人数增

长；3）净利率方面，23Q1 公司归母净利润 2.00 亿元，对应归母净利率 15.36%，

同比-0.56pct。 

➢ 护肤产品矩阵持续完善升级，市场竞争力不断提升，透明质酸龙头未来可期。

①米蓓尔：从精华液、面膜、面霜到精粹水、眼膜，米蓓尔已构成较完整的敏感

肌抗初老产品矩阵，帮助敏感肌消费者打通了“主动+防御”的抗老通路。23 年

3 月，米蓓尔推出升级版 3A 紫精华抗老精华液，进一步深耕产品力，品牌力持

续提升。②夸迪：定位“抗衰抗老”，根据市场需求在分区抗老、节律护肤和细

胞级抗老领域开发了面膜、面霜、眼霜、喷雾等新产品，以内源抗老 CT50 面霜、

CT50 眼霜为代表的核芯轻龄霜系逐步在市场建立了口碑。23 年 4 月，夸迪推出

采用升级版抗垮核芯 CT50 PRO 科技的抗垮眼霜，引领抗衰新趋势。③润百颜：

升级品牌定位，提出“玻尿酸科技修护美学”的理念，23 年 3 月首推专为熬夜

肌设计、以抗氧和修护功效为主的次抛精华新品“修光棒”，产品以多重玻尿酸

为基础，添加专研成分依克多因、甘草酸二钾、虫草发酵液及熙蓝，再配合玻载

技术来输送麦角硫因等活性成分，产品力行业领先。 

➢ 投资建议：考虑到公司是透明质酸龙头，原料业务基本盘稳固，润致品牌驱

动医美业务高速成长，功效性护肤品业务核心单品逐步放量，中长期业绩增长可

期，我们预计 23-25 年归母净利润为 12.35/15.51/19.94 亿元，同比增速

27%/26%/29%，当前股价对应 23-25 年 PE 分别为 39x、31x、24x，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；销售推广不及预期；新品研发进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,359  8,091  9,974  12,101  

增长率（%） 28.5  27.2  23.3  21.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 971  1,235  1,551  1,994  

增长率（%） 24.1  27.2  25.6  28.6  

每股收益（元） 2.02  2.56  3.22  4.14  

PE 49  39  31  24  

PB 7.2  6.3  5.5  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,359  8,091  9,974  12,101   成长能力（%）     

营业成本 1,463  1,825  2,175  2,602   营业收入增长率 28.53  27.24  23.26  21.33  

营业税金及附加 77  121  150  182   EBIT 增长率 22.74  32.25  27.29  29.08  

销售费用 3,049  3,762  4,588  5,506   净利润增长率 24.11  27.18  25.64  28.55  

管理费用 393  552  628  732   盈利能力（%）     

研发费用 388  485  698  847   毛利率 76.99  77.44  78.19  78.50  

EBIT 1,076  1,423  1,812  2,339   净利润率 15.27  15.26  15.55  16.48  

财务费用 -49  -16  -16  -28   总资产收益率 ROA 11.18  12.41  13.16  14.72  

资产减值损失 -15  -20  -35  -60   净资产收益率 ROE 14.64  16.29  17.69  19.33  

投资收益 12  36  36  43   偿债能力     

营业利润 1,136  1,455  1,833  2,355   流动比率 2.45  2.37  2.25  2.50  

营业外收支 0  -17  -21  -28   速动比率 1.61  1.67  1.56  1.79  

利润总额 1,136  1,438  1,812  2,327   现金比率 0.98  0.93  1.09  1.14  

所得税 175  216  272  349   资产负债率（%） 23.02  23.45  25.39  23.79  

净利润 961  1,223  1,540  1,978   经营效率     

归属于母公司净利润 971  1,235  1,551  1,994   应收账款周转天数 23.92  29.76  27.52  27.67  

EBITDA 1,305  1,727  2,174  2,744   存货周转天数 230.12  229.12  224.05  226.75  

          总资产周转率 0.79  0.87  0.92  0.96  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,606  1,835  2,871  3,280   每股收益 2.02  2.56  3.22  4.14  

应收账款及票据 448  882  615  1,223   每股净资产 13.78  15.74  18.21  21.42  

预付款项 172  184  224  273   每股经营现金流 1.32  2.85  4.82  3.65  

存货 1,162  1,162  1,546  1,732   每股股利 0.61  0.78  0.98  1.26  

其他流动资产 635  627  672  666   估值分析     

流动资产合计 4,023  4,690  5,928  7,173   PE 49  39  31  24  

长期股权投资 68  94  123  155   PB 7.2  6.3  5.5  4.6  

固定资产 1,899  2,301  2,669  2,957   EV/EBITDA 35.44  26.64  20.70  16.24  

无形资产 475  499  521  541   股息收益率（%） 0.61  0.78  0.99  1.27  

非流动资产合计 4,659  5,260  5,862  6,373        

资产合计 8,682  9,949  11,789  13,547        

短期借款 139  201  274  354   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 848  791  1,245  1,207   净利润 961  1,223  1,540  1,978  

其他流动负债 657  987  1,119  1,306   折旧和摊销 229  304  362  405  

流动负债合计 1,644  1,978  2,638  2,868   营运资金变动 -505  -184  368  -697  

长期借款 108  108  108  108   经营活动现金流 635  1,370  2,319  1,756  

其他长期负债 247  247  247  247   资本开支 -695  -917  -991  -974  

非流动负债合计 355  355  355  355   投资 -278  -25  -34  -36  

负债合计 1,999  2,333  2,993  3,222   投资活动现金流 -836  -906  -984  -962  

股本 481  482  482  482   股权募资 89  0  0  0  

少数股东权益 49  37  26  10   债务募资 101  62  73  80  

股东权益合计 6,683  7,616  8,797  10,324   筹资活动现金流 -170  -236  -298  -385  

负债和股东权益合计 8,682  9,949  11,789  13,547   现金净流量 -342  229  1,036  409  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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