
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
华熙生物（688363.SH）2023 年半年报点评 
 

  
 
医疗终端业务增长提速，经营调整成效逐步显现  

 2023 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：23H1，公司实现营收 30.76 亿元，yoy+4.77%；归母净利润 4.25

亿元，yoy-10.27%；扣非归母净利 3.61 亿元，yoy-12.69%。单 Q2，公司实

现营收 17.70 亿元，yoy+5.35%；归母净利润 2.24 亿元，yoy-18.05%；扣非

归母净利 2.10 亿元，yoy-8.91%。 

➢ 23H1 营收同比+4.77%，医疗终端业务增长提速。23H1 公司实现收入

30.76 亿元，同比+4.77%，分业务来看：1）原料业务：23H1 收入 5.67 亿

元，同比+23.20%。原料业务中，医药级原料 23H1 实现收入 2.21 亿元，同比

实现显著增长，主要系公司高效推进国际化战略，欧洲、亚洲、美洲等地销量

持续增长；化妆品级原料 23H1 实现收入 1.86 亿元，同比实现稳步增长，主要

系公司从提供产品向提供服务转型，并与多家客户在定制化开发、产品创新、

品牌国际化及标杆客户深度运营等领域达成充分合作，推动销售增长；食品级

原料 23H1收入 0.59亿元，同比基本持平。2）医疗终端业务：23H1收入 4.89 

亿元，同比+63.11%，其中皮肤类医疗产品实现收入 3.26 亿元，同比

+56.76%；3）功能性护肤品业务：23H1 收入 19.66 亿元，同比-7.56%，其

中，润百颜品牌收入 6.32 亿元，同比-2.04%；夸迪收入 5.43 亿元，同比-

10.10%；米蓓尔收入 2.17 亿元，同比-16.81%；BM 肌活收入 3.41 亿元，同

比-29.62%。4）功能性食品业务：23H1 收入 0.33 亿元，同比-25.81%。 

➢ 原料及功能性护肤品业务拖累毛利水平，23H1 毛利率同比-3.63pct。1）

毛利率方面，23H1公司毛利率为73.80%，同比-3.63pct。分业务看，23H1，

原料业务毛利率 65.65%，同比-6.74pct；医疗终端业务毛利率 82.30%，同比

+0.37pct；功能性护肤品业务毛利率 74.49%，同比-4.25pct。2）费用率方

面，23H1 公司销售费用率为 46.18%，同比-1.07pct；管理费用率为 6.68%，

同比+0.72pct；研发费用率为 6.07%，同比-0.04pct。3）净利率方面，23H1

公司实现归母净利 4.25 亿元，对应归母净利率 13.81%，同比-2.32pct；实现

扣非归母净利 3.61 亿元，对应扣非归母净利率 11.72%，同比-2.34pct。 

➢ 原料业务加速布局合成生物，医疗终端业务聚焦润致品牌，护肤品品牌持

续推新，静待后续业务调整释放动能。1）原料方面，公司加速推进医疗器械级

重组胶原蛋白和无菌 HA 项目落地，打造医药原料新成长曲线；2）医疗终端方

面，持续聚焦“润致”品牌，主推润致微交联娃娃针、润致填充剂矩阵系列产

品，提供消费者全面部年龄化解决方案；3）功能护肤业务方面，深耕大单品策

略，推出多款新品完善品牌大单品系列布局，其中润百颜品牌自 23 年以来先后

推出光损伤修护系列产品“修光棒”以及屏障修护系列面膜、精华喷雾、次抛

等品类产品，推动屏障修护系列、光损伤修护系列和抗时光修护系列收入占润

百颜整体的比例超过 50%，大单品产品/系列销售占比持续提升。 

➢ 投资建议：我们预计 23-25 年归母净利润为 9.31/11.20/13.68 亿元，同比

增速-4.15%/+20.38%/+22.13%，当前股价对应 23-25 年 PE 分别为 48x、

40x、33x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；产品研发进度不及预期；费用管控不及预期。   
[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  6,723  7,791  9,208  

增长率（%） 28.5  5.7  15.9  18.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 971  931  1,120  1,368  

增长率（%） 24.1  -4.1  20.4  22.1  

每股收益（元） 2.02  1.93  2.33  2.84  

PE 46  48  40  33  

PB 6.7  6.2  5.6  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 日收盘价）   

 

 

推荐 维持评级 

当前价格： 92.87 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘文正 

执业证书： S0100521100009 

电话： 13122831967 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 

分析师 解慧新 

执业证书： S0100522100001 

邮箱： xiehuixin@mszq.com 

研究助理 杨颖 

执业证书： S0100123070030 

邮箱： yangying@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-2023/05/01 

2.华熙生物（688363.SH）2022 年年报点

评：22 年业绩符合预期，盈利能力稳步改善

-2023/04/01 

3.华熙生物（688363.SH）深度报告：管理

变革、经营提效，建议关注中长期盈利能力

优化趋势-2023/02/09 

4.华熙生物（688363.SH）2022 年三季报点

评：控费效果初显，功能性护肤业务盈利能

力优化-2022/10/30 

5.华熙生物（688363.SH）1H22 中报点

评：Q2毛利率环比上升，期待盈利能力边际

改善-2022/08/30 
  



华熙生物(688363)/商业零售及社会服务  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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  6,723  7,791  9,208   成长能力（%）     

营业成本 1,463  1,651  1,860  2,139   营业收入增长率 28.53  5.72  15.89  18.19  

营业税金及附加 77  101  117  138   EBIT 增长率 22.74  -0.58  21.98  24.04  

销售费用 3,049  3,092  3,584  4,236   净利润增长率 24.11  -4.15  20.38  22.13  

管理费用 393  453  482  546   盈利能力（%）     

研发费用 388  417  499  608   毛利率 76.99  75.44  76.12  76.77  

EBIT 1,076  1,070  1,305  1,619   净利润率 15.27  13.84  14.38  14.86  

财务费用 -49  -13  -29  -32   总资产收益率 ROA 11.18  9.88  10.72  11.79  

资产减值损失 -15  -20  -35  -60   净资产收益率 ROE 14.64  12.80  13.93  15.20  

投资收益 12  30  28  33   偿债能力         

营业利润 1,136  1,093  1,326  1,624   流动比率 2.45  2.45  2.41  2.56  

营业外收支 -0  -9  -21  -33   速动比率 1.61  1.63  1.63  1.77  

利润总额 1,136  1,084  1,305  1,591   现金比率 0.98  1.18  1.14  1.28  

所得税 175  163  196  239   资产负债率（%） 23.02  22.41  22.78  22.31  

净利润 961  921  1,110  1,352   经营效率     

归属于母公司净利润 971  931  1,120  1,368   应收账款周转天数 23.92  29.76  35.00  35.00  

EBITDA 1,305  1,395  1,702  2,070   存货周转天数 230.12  260.00  250.00  240.00  

          总资产周转率 0.79  0.74  0.78  0.84  

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

货币资金 1,606  2,069  2,315  2,857   每股收益 2.02  1.93  2.33  2.84  

应收账款及票据 448  654  830  934   每股净资产 13.77  15.10  16.69  18.68  

预付款项 172  167  192  224   每股经营现金流 1.32  2.57  3.03  3.72  

存货 1,162  1,223  1,360  1,492   每股股利 0.61  0.73  0.85  0.89  

其他流动资产 635  184  193  210   估值分析         

流动资产合计 4,023  4,297  4,891  5,717   PE 46  48  40  33  

长期股权投资 68  68  68  68   PB 6.7  6.2  5.6  5.0  

固定资产 1,899  2,512  3,025  3,412   EV/EBITDA 33.45  31.30  25.65  21.09  

无形资产 475  499  521  541   股息收益率（%） 0.66  0.78  0.92  0.96  

非流动资产合计 4,659  5,125  5,560  5,885            

资产合计 8,682  9,423  10,452  11,602             

短期借款 139  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 848  871  1,075  1,162   净利润 961  921  1,110  1,352  

其他流动负债 657  886  951  1,073   折旧和摊销 229  325  397  451  

流动负债合计 1,644  1,757  2,026  2,234   营运资金变动 -505  -38  -101  -91  

长期借款 108  108  108  108   经营活动现金流 635  1,237  1,458  1,790  

其他长期负债 247  247  247  247   资本开支 -695  -821  -888  -869  

非流动负债合计 355  355  355  355   投资 -278  460  0  0  

负债合计 1,999  2,111  2,381  2,589   投资活动现金流 -836  -330  -860  -836  

股本 481  482  482  482   股权募资 89  1  0  0  

少数股东权益 49  40  29  14   债务募资 101  -139  0  0  

股东权益合计 6,683  7,311  8,071  9,013   筹资活动现金流 -170  -443  -352  -412  

负债和股东权益合计 8,682  9,423  10,452  11,602   现金净流量 -342  463  246  542  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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