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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 99.39 元

总市值/流通市值 47858/19681 百万元

52周最高价/最低价 164.66/93.68 元

近 3 个月日均成交额 403.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华熙生物（688363.SH）-功效护肤业务驱动业绩增长，盈利能

力稳步改善》 ——2023-03-31

《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》 ——2023-02-28

《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

一季度营收稳增长，扣非净利润有所承压。公司2023年一季度营收13.05

亿元，同比+4.01%，归母净利润2亿元，同比+0.37%，扣非净利润1.51亿

元，同比-17.44%，其中非经收益主要系当期确认的政府补助0.57亿元。公

司整体上收入增长稳健，其中医美业务在终端复苏及产品调整优化下取得较

高增长，原料业务表现稳健，功能性护肤品业务有所下滑，系年初疫情及产

品推新相对较少等多因素影响。

毛利率有所下降，持续重视研发。公司2023年一季度毛利率73.78%，同比

-3.35pct，系护肤品及原料业务毛利率均有所下降影响，后续随着化妆品产

品结构优化升级、原料业务产能利用率提升而有望回升。销售费用率同比

+1.27pct至 46.39%，管理费用率同比+0.33pct至 6.59%，均有所提升。研

发费用率6.37%，维持在相对合理水平，反映公司对研发人才和产品力提升

的重视。一季度经营性现金净流出1.98亿元，其中支付给职工及为职工支

付的现金增加0.9亿元，支付其他与经营活动有关的现金增加1亿元。

风险提示：电商增速不及预期；新品推广不及预期；营销费用优化不及预期

投资建议：展望全年看，公司后续在功能性护肤品业务上将持续推进新品迭

代及渠道优化，全年仍有望实现稳健增长，并随着运营投放效率的提升有望

实现盈利能力稳步上升。医美业务有望维持高增长态势，一方面行业终端消

费稳步复苏，公司自身也在优化产品结构并聚焦润致品牌，打造分层抗衰效

果。原料业务则不断研发新的有潜力的生物活性物，丰富产品矩阵，有望实

现稳健增长。我们暂维持公司23-25年归母净利润预测为13.0/16.85/21.23

亿元，对应PE分别为36.8/28.4/22.5倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,947.77 6,359.19 8,726.72 11,113.48 13,627.35

(+/-%) 87.93% 28.53% 37.23% 27.35% 22.62%

净利润(百万元) 782.33 970.92 1300.67 1684.78 2123.43

(+/-%) 21.13% 24.11% 33.96% 29.53% 26.04%

每股收益（元） 1.63 2.02 2.70 3.50 4.41

EBIT Margin 21.54% 21.65% 17.05% 17.78% 18.14%

净资产收益率（ROE） 13.73% 14.64% 17.13% 19.07% 20.42%

市盈率（PE） 60.98 49.25 36.80 28.41 22.54

EV/EBITDA 41.74 32.36 29.74 22.28 18.07

市净率（PB） 8.37 7.21 6.30 5.42 4.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2023年一季度营收13.05亿元，同比+4.01%，归母净利润2亿元，同比+0.37%，

扣非净利润 1.51 亿元，同比-17.44%，其中非经收益主要系当期确认的政府补助

0.57 亿元。公司整体上收入增长稳健，其中医美业务在终端复苏及产品调整优化

下取得较高增长，原料业务表现稳健，功能性护肤品业务有所下滑，系年初疫情

及产品推新相对较少等多因素影响。

图1：华熙生物单季度营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图2：华熙生物单季度归母净利润及增速（亿元、%） 图3：华熙生物单季度扣非净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2023 年一季度毛利率 73.78%，同比-3.35pct，系护肤品及原料业务毛利率

均有所下降影响，后续随着化妆品产品结构优化升级、原料业务产能利用率提升

而有望回升。销售费用率同比+1.27pct 至 46.39%，管理费用率同比+0.33pct 至

6.59%，均有所提升。研发费用率 6.37%，维持在相对合理水平，反映对于研发人

才和产品的重视。现金流方面，一季度经营性现金净流出 1.98 亿元，其中支付给

职工及为职工支付的现金增加 0.9 亿元，支付其他与经营活动有关的现金增加 1

亿元。
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图4：华熙生物单季度毛利率及净利率（%） 图5：华熙生物单季度费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

展望全年看，公司后续在功能性护肤品业务上将持续推进新品迭代及渠道优化，

全年仍有望实现稳健增长，并随着运营投放效率的提升有望实现盈利能力稳步上

升。医美业务有望维持高增长态势，一方面行业终端消费稳步复苏，公司自身也

在优化产品结构并聚焦润致品牌，打造分层抗衰效果。原料业务则不断研发新的

有潜力的生物活性物，丰富产品矩阵，有望实现稳健增长。我们暂维持公司 23-25

年归母净利润预测为 13.0/16.85/21.23 亿元，对应 PE 分别为 36.8/28.4/22.5

倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

23-04-28

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

688363 华熙生物 99.39 478.58 2.02 2.70 3.50 4.41 67.03 36.80 28.41 22.54 14.64 1.08 增持

300896 爱美客 543.97 1176.93 5.84 8.84 12.54 16.76 96.98 61.55 43.37 32.47 21.61 1.20 买入

603605 珀莱雅 167.90 476.03 2.88 3.66 4.55 5.53 58.09 45.87 36.90 30.36 23.19 1.76 买入

300957 贝泰妮 114.03 483.03 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 37.63 29.62 23.32 18.93 1.69 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



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

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1807 1606 1200 1200 1927 营业收入 4948 6359 8727 11113 13627

应收款项 430 500 1295 1451 1662 营业成本 1085 1463 1892 2367 2905

存货净额 709 1162 1246 1495 1769 营业税金及附加 58 77 175 222 273

其他流动资产 191 224 2193 2005 2137 销售费用 2436 3049 4095 5180 6307

流动资产合计 3984 4023 6457 6675 8018 管理费用 303 393 1078 1368 1671

固定资产 2126 2730 3360 3906 4391 财务费用 (0) (49) 14 25 (21)

无形资产及其他 467 475 457 439 421 投资收益 21 12 18 10 10

投资性房地产 907 1386 1386 1386 1386

资产减值及公允价值变

动 37 15 20 5 0

长期股权投资 19 68 68 68 68 其他收入 (218) (316) 0 0 0

资产总计 7504 8682 11728 12474 14283 营业利润 906 1136 1513 1966 2503

短期借款及交易性金融

负债 86 229 1682 509 50 营业外净收支 (15) (0) 20 20 0

应付款项 691 848 820 1161 1518 利润总额 890 1136 1533 1986 2503

其他流动负债 624 566 1187 1497 1830 所得税费用 115 175 245 318 400

流动负债合计 1401 1644 3689 3167 3398 少数股东损益 (7) (10) (13) (17) (21)

长期借款及应付债券 144 108 108 108 108 归属于母公司净利润 782 971 1301 1685 2123

其他长期负债 257 247 297 337 367

长期负债合计 401 355 405 445 475 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1801 1999 4094 3611 3873 净利润 782 971 1301 1685 2123

少数股东权益 3 49 40 27 12 资产减值准备 14 (14) 10 4 4

股东权益 5699 6634 7594 8835 10398 折旧摊销 120 163 259 334 390

负债和股东权益总计 7504 8682 11728 12474 14283 公允价值变动损失 (37) (15) (20) (5) 0

财务费用 (0) (49) 14 25 (21)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 586 (958) (2195) 477 109

每股收益 1.63 2.02 2.70 3.50 4.41 其它 (19) 7 (19) (16) (19)

每股红利 0.42 0.50 0.71 0.92 1.16 经营活动现金流 1447 153 (666) 2479 2607

每股净资产 11.87 13.79 15.77 18.35 21.59 资本开支 0 (750) (861) (861) (861)

ROIC 20% 21% 17% 19% 23% 其它投资现金流 (124) 316 8 0 0

ROE 14% 15% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (125) (483) (853) (861) (861)

毛利率 78% 77% 78% 79% 79% 权益性融资 10 89 0 0 0

EBIT Margin 22% 22% 17% 18% 18% 负债净变化 144 (36) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 24% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (201) (243) (340) (444) (560)

收入增长 88% 29% 37% 27% 23% 其它融资现金流 (802) 598 1453 (1174) (459)

净利润增长率 21% 24% 34% 30% 26% 融资活动现金流 (905) 130 1113 (1618) (1019)

资产负债率 24% 24% 35% 29% 27% 现金净变动 416 (201) (406) 0 727

息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1390 1807 1606 1200 1200

P/E 61.0 49.2 36.8 28.4 22.5 货币资金的期末余额 1807 1606 1200 1200 1927

P/B 8.4 7.2 6.3 5.4 4.6 企业自由现金流 1635 (381) (1548) 1610 1715

EV/EBITDA 41.7 32.4 29.7 22.3 18.1 权益自由现金流 978 181 (106) 416 1273

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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