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3[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

华熙生物(688363)公司点评报告 2023 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 上半年业绩承压，化妆品处于调整期 

——华熙生物(688363)2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报。 

点评： 

 上半年业绩有所承压，利润率下滑 

2023 年上半年，公司实现营业收入 30.76 亿元，同比增长 4.77%；实现归

属于上市公司股东净利润 4.25 亿元，同比下滑 10.27%；实现归母扣非后

净利润 3.61 亿元，同比下滑 12.69%，业绩整体有所承压。上半年公司毛

利率 73.80%，较去年同期下降 3.63 个百分点，公司销售/管理/研发费用率

分为 46.18%/6.68%/6.07%，上半年公司净利润率 13.71%，同比下降 2.20

个百分点。二季度，公司实现营业收入 17.70 亿元，同比增长 5.35%，实现

归母利润 2.24 亿元，同比下滑 18.05%。 

 原料及医疗终端业务表现良好，功能性护肤品业务处于调整期 

分业务来看，（1）2023 年上半年，公司原料业务实现收入 5.67 亿元，同

比增长 23.20%，毛利率为 65.65%。医药级透明质酸原料业务和非透明质

酸原料业务持续保持较高增速，占比进一步提升。（2）公司医疗终端业务实

现收入 4.89 亿元，同比增长 63.11%，毛利率为 82.30%，其中皮肤类医

疗产品实现收入 3.26 亿元，同比增长 56.76%。公司医美板块专注面部年

轻化，深耕应用场景，致力于为求美者提供一站式整体解决方案。（3）公司

功能性护肤品业务实现收入 19.66 亿元，同比下降 7.56%，毛利率为 

74.49%，相比去年同期下降 4.25 个百分点。化妆品板块一方面受到消费

疲软、流量红利趋缓等行业因素影响，另一方面，内部组织结构和运营管理

处于进一步升级的阶段，增长承压。其中，润百颜实现销售收入 6.32 亿，

同比下降 2.04%；夸迪 5.43 亿，同比下降 10.10%；米蓓尔 2.17 亿，同比

下降 16.81%；BM 肌活 3.41 亿，同比下降 29.62%。 

 投资建议与盈利预测 

公司以透明质酸为核心，多种生物活性物为辅逐渐成为国内领先的生物活

性物全产业链平台公司，并以生物活性物原料、医药终端、功能性护肤品、

功能性食品四大板块共同驱动业务发展。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 

2.08/2.54/2.93，PE44/36/32X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

品牌孵化不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策监管风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4947.77 6359.19 6883.14 8267.64 9689.80 

收入同比(%) 87.93 28.53 8.24 20.11 17.20 

归母净利润(百万元) 782.33 970.92 1000.92 1224.05 1409.02 

归母净利润同比(%) 21.13 24.11 3.09 22.29 15.11 

ROE(%) 13.73 14.64 13.62 14.28 14.11 

每股收益(元) 1.63 2.02 2.08 2.54 2.93 

市盈率(P/E) 56.84 45.80 44.43 36.33 31.56 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 143.3 / 86.87 

A 股流通股（百万股）： 198.18 

A 股总股本（百万股）： 481.68 

流通市值（百万元）： 18539.57 

总市值（百万元）： 45061.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-华熙生物(688363)2023 年一季

报点评：Q1 业绩承压，海南产业园落地助力产能扩张》

2023.04.29 

《国元证券公司研究-华熙生物（688363）2022 年年报

点评：业绩增长符合预期，降本增效费用端有望持续优

化》2023.04.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3984.15 4023.10 5304.40 7083.13 9114.39  营业收入 4947.77 6359.19 6883.14 8267.64 9689.80 

  现金 1806.64 1606.13 2233.75 3688.71 5057.79  营业成本 1085.25 1463.23 1799.53 2204.14 2786.06 

  应收账款 396.64 448.44 488.31 585.36 686.50  营业税金及附加 57.68 77.20 83.56 100.36 117.63 

  其他应收款 28.90 51.91 56.19 67.49 79.10  营业费用 2436.17 3049.37 3166.24 3761.78 4292.58 

  预付账款 88.18 171.76 211.24 258.74 327.05  管理费用 302.99 392.87 412.99 487.79 532.94 

  存货 709.13 1161.54 1416.90 1740.22 2197.67  研发费用 284.34 388.19 412.99 496.06 581.39 

  其他流动资产 954.66 583.32 898.02 742.62 766.28  财务费用 -0.49 -48.66 -58.77 -107.08 -165.54 

非流动资产 3519.59 4658.65 4033.38 3868.06 3628.61  资产减值损失 -29.83 -15.45 -13.22 -15.72 -18.10 

  长期投资 19.00 68.23 43.61 55.92 49.77  公允价值变动收益 7.39 -0.14 2.95 2.66 2.29 

  固定资产 1609.16 1899.28 2135.12 2136.83 2021.47  投资净收益 20.65 11.92 18.54 16.68 16.50 

  无形资产 467.26 475.06 475.06 475.06 475.06  营业利润 905.55 1136.31 1172.96 1432.50 1647.45 

  其他非流动资产 1424.16 2216.08 1379.59 1200.25 1082.31  营业外收入 1.70 6.12 4.40 4.52 4.75 

资产总计 7503.74 8681.75 9337.78 10951.19 12742.99  营业外支出 17.05 6.32 9.31 9.60 8.96 

流动负债 1400.51 1644.04 1646.70 2046.05 2441.26  利润总额 890.20 1136.11 1168.05 1427.42 1643.23 

  短期借款 0.00 139.20 0.00 0.00 0.00  所得税 114.64 174.73 175.21 214.11 246.49 

  应付账款 643.85 816.84 932.07 1226.58 1516.26  净利润 775.56 961.38 992.84 1213.31 1396.75 

  其他流动负债 756.65 688.00 714.63 819.46 925.00  少数股东损益 -6.78 -9.54 -8.08 -10.74 -12.27 

非流动负债 400.77 354.73 299.61 300.37 300.22  归属母公司净利润 782.33 970.92 1000.92 1224.05 1409.02 

  长期借款 144.18 107.97 107.97 107.97 107.97  EBITDA 1032.48 1265.38 1293.57 1531.33 1701.07 

  其他非流动负债 256.59 246.76 191.65 192.40 192.25  EPS（元） 1.63 2.02 2.08 2.54 2.93 

负债合计 1801.28 1998.77 1946.32 2346.42 2741.47        

 少数股东权益 3.45 49.21 41.13 30.39 18.12 
 主要财务比率      

  股本 480.00 481.09 481.09 481.09 481.09  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3569.15 3752.83 3752.83 3752.83 3752.83  成长能力      

  留存收益 1673.77 2408.96 3116.42 4340.47 5749.49  营业收入(%) 87.93 28.53 8.24 20.11 17.20 

归属母公司股东权益 5699.01 6633.78 7350.33 8574.38 9983.40  营业利润(%) 19.62 25.48 3.22 22.13 15.00 

负债和股东权益 7503.74 8681.75 9337.78 10951.19 12742.99  归属母公司净利润(%) 21.13 24.11 3.09 22.29 15.11 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 78.07 76.99 73.86 73.34 71.25 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.81 15.27 14.54 14.81 14.54 

经营活动现金流 1276.06 635.19 1040.19 1304.51 1192.26  ROE(%) 13.73 14.64 13.62 14.28 14.11 

  净利润 775.56 961.38 992.84 1213.31 1396.75  ROIC(%) 28.26 21.84 21.35 26.86 29.80 

  折旧摊销 127.42 177.72 179.39 205.90 219.16  偿债能力      

  财务费用 -0.49 -48.66 -58.77 -107.08 -165.54  资产负债率(%) 24.01 23.02 20.84 21.43 21.51 

  投资损失 -20.65 -11.92 -18.54 -16.68 -16.50  净负债比率(%) 12.78 16.88 10.18 8.45 7.23 

营运资金变动 358.58 -609.09 -422.70 10.90 -285.21  流动比率 2.84 2.45 3.22 3.46 3.73 

  其他经营现金流 35.65 165.75 367.96 -1.84 43.60  速动比率 2.31 1.72 2.33 2.58 2.80 

投资活动现金流 -989.86 -836.22 -49.80 41.90 12.95  营运能力      

  资本支出 784.21 696.41 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.75 0.79 0.76 0.81 0.82 

  长期投资 1.96 123.31 -86.75 12.31 -6.15  应收账款周转率 11.33 13.08 12.71 13.34 13.19 

  其他投资现金流 -203.70 -16.50 -136.55 54.20 6.80  应付账款周转率 2.58 2.00 2.06 2.04 2.03 

筹资活动现金流 -71.36 -170.16 -362.77 108.56 163.88  每股指标（元）      

  短期借款 -24.08 139.20 -139.20 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.63 2.02 2.08 2.54 2.93 

  长期借款 144.18 -36.21 0.00 0.00 0.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.65 1.32 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 1.09 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.85 13.79 15.28 17.82 20.75 

  资本公积增加 117.62 183.68 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -309.08 -457.91 -223.57 108.56 163.88  P/E 56.84 45.80 44.43 36.33 31.56 

现金净增加额 194.99 -341.63 627.62 1454.97 1369.08  P/B 7.80 6.70 6.05 5.19 4.45 

       EV/EBITDA 40.76 33.26 32.54 27.48 24.74 



  
  

      

 

 


