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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 11 月 02 日 

[Table_Title] Q3 业绩延续承压，化妆品多品牌密集推新 

——华熙生物(688363)2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

 

点评： 

 Q3 收入利润同比下滑，盈利能力承压 

2023 年 Q1-Q3 公司实现营业收入 42.21 亿元，同比下降 2.29%，实现归

属母公司净利润 5.14 亿元，同比下降 24.07%，实现扣非归母净利润 4.33

亿元，同比下降 27.97%，业绩整体有所承压。费用端来看，2023Q1-Q3 公

司销售/管理/研发费用率分别为 46.02%/7.57%/6.56%，同比分别降低 0.96/

提升 1.26/提升 0.15pct。Q1-Q3 公司毛利率为 73.07%，同比降低 4.15pct；

净利率为 12.01%，同比降低 3.43pct。单 Q3 来看，公司实现营业收入 11.46

亿元，同比下降 17.26%，实现归属母公司净利润 0.9 亿元，同比下降

56.03%，实现扣非归母净利润 0.72 亿元，同比下降 61.53%。公司毛利率

为 71.13%，同比降低 5.67pct。净利率为 7.46%，同比降低 6.99pct。 

 原料研发持续加码，功能性护肤品多品牌密集推新 

公司以合成生物驱动，建立了生物活性材料从原料到医疗终端产品、功能性

护肤品、功能性食品的全产业链业务体系。原料板块，公司目前有 7-8 种在

研胶原蛋白，已经实现大分子的重组胶原蛋白制备，并于 8 月份完成了重

组 III 型人源胶原蛋白原料产品的上市，有望推进相关原料的护肤品应用。

9 月 18 日，公司新规格玻璃酸钠原料药 CDE 登记状态成功转 A，目前共

实现 4 种医药级规格的玻璃酸钠原辅料获批上市。功能性护肤品板块，10

月旗下多品牌官宣新品上市。润百颜上市新品修光面膜，加入韧颜玻 nHA

和华熙专研依克多因，同步实现内修外抗。米蓓尔研发首款敏感肌救急蓝绷

带系列面霜，复配多重修护成分实现速退红、强储水、快祛黄。夸迪推出全

新蓝次抛，内含 99.99%专利级菁纯蓝铜胜肽、6 重专利抗皱肽和 90000 发

双植物细胞菁萃，天猫首发预售累计超 40W 盒。 

 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 

1.70/2.08/2.47，PE44/36/31X，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  6313.57  7513.79  8600.24  

收入同比(%) 87.93  28.53  -0.72  19.01  14.46  

归母净利润(百万元) 782.33  970.92  819.35  1002.80  1189.78  

归母净利润同比(%) 21.13  24.11  -15.61  22.39  18.65  

ROE(%) 13.73  14.64  11.43  12.27  12.71  

每股收益(元) 1.63  2.02  1.70  2.08  2.47  

市盈率(P/E) 46.38  37.38  44.29  36.19  30.50  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 137.99 / 74.45 

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）： 14805.90 

总市值（百万元）： 35986.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-华熙生物(688363)2023 年半年

报点评：上半年业绩承压，化妆品处于调整期》

2023.09.01 

《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 
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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  5013.51  6515.43  8123.78   营业收入 4947.77  6359.19  6313.57  7513.79  8600.24  

  现金 1806.64  1606.13  2646.67  3651.83  5041.43   营业成本 1085.25  1463.23  1664.36  1999.80  2253.42  

  应收账款 396.64  448.44  447.90  531.98  609.31   营业税金及附加 57.68  77.20  69.45  86.33  98.34  

  其他应收款 28.90  51.91  51.54  61.33  70.20   营业费用 2436.17  3049.37  2904.24  3493.91  3999.11  

  预付账款 88.18  171.76  195.37  234.75  264.52   管理费用 302.99  392.87  473.52  510.94  584.82  

  存货 709.13  1161.54  1310.48  1578.89  1777.51   研发费用 284.34  388.19  378.81  450.83  516.01  

  其他流动资产 954.66  583.32  361.55  456.65  360.79   财务费用 -0.49  -48.66  -67.32  -114.86  -164.43  

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  0.25  1.31  0.71  

  固定资产 1609.16  1899.28  2135.12  2136.83  2021.47   投资净收益 20.65  11.92  2.00  8.41  6.86  

  无形资产 467.26  475.06  475.06  475.06  475.06   营业利润 905.55  1136.31  977.62  1185.14  1404.46  

  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  9046.89  10383.49  11752.38   营业外支出 17.05  6.32  3.00  6.45  5.28  

流动负债 1400.51  1644.04  1536.07  1878.02  2067.77   利润总额 890.20  1136.11  979.01  1183.21  1403.93  

  短期借款 0.00  139.20  0.00  0.00  0.00   所得税 114.64  174.73  166.43  189.31  224.63  

  应付账款 643.85  816.84  862.06  1112.87  1226.38   净利润 775.56  961.38  812.58  993.89  1179.30  

  其他流动负债 756.65  688.00  674.01  765.15  841.39   少数股东损益 -6.78  -9.54  -6.77  -8.91  -10.49  

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  819.35  1002.80  1189.78  

  长期借款 144.18  107.97  107.97  107.97  107.97   EBITDA 1032.48  1265.38  1089.69  1276.18  1459.18  

  其他非流动负债 256.59  246.76  191.65  192.40  192.25   EPS（元） 1.63  2.02  1.70  2.08  2.47  

负债合计 1801.28  1998.77  1835.69  2178.39  2367.99         

 少数股东权益 3.45  49.21  42.44  33.53  23.05  
 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  2934.85  3937.65  5127.43   营业收入(%) 87.93  28.53  -0.72  19.01  14.46  

归属母公司股东权益 5699.01  6633.78  7168.76  8171.56  9361.35   营业利润(%) 19.62  25.48  -13.97  21.23  18.51  

负债和股东权益 7503.74  8681.75  9046.89  10383.49  11752.38   归属母公司净利润(%) 21.13  24.11  -15.61  22.39  18.65  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 78.07  76.99  73.64  73.38  73.80  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.81  15.27  12.98  13.35  13.83  

经营活动现金流 1276.06  635.19  927.68  1107.03  1105.71   ROE(%) 13.73  14.64  11.43  12.27  12.71  

  净利润 775.56  961.38  812.58  993.89  1179.30   ROIC(%) 28.26  21.84  17.26  21.83  25.84  

  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  -67.32  -114.86  -164.43   资产负债率(%) 24.01  23.02  20.29  20.98  20.15  

  投资损失 -20.65  -11.92  -2.00  -8.41  -6.86   净负债比率(%) 12.78  16.88  10.80  9.10  8.37  

营运资金变动 358.58  -609.09  -355.31  34.78  -153.27   流动比率 2.84  2.45  3.26  3.47  3.93  

  其他经营现金流 35.65  165.75  360.35  -4.27  31.81   速动比率 2.31  1.72  2.38  2.60  3.04  

投资活动现金流 -989.86  -836.22  467.08  -218.21  121.12   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  0.71  0.77  0.78  

  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  12.18  13.29  13.05  

  其他投资现金流 -203.70  -16.50  380.33  -205.91  114.97   应付账款周转率 2.58  2.00  1.98  2.03  1.93  

筹资活动现金流 -71.36  -170.16  -354.22  116.34  162.77   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  1.70  2.08  2.47  

  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  14.90  16.99  19.46  

  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  -215.03  116.34  162.77   P/E 46.38  37.38  44.29  36.19  30.50  

现金净增加额 194.99  -341.63  1040.54  1005.16  1389.60   P/B 6.37  5.47  5.06  4.44  3.88  

       EV/EBITDA 32.83  26.79  31.10  26.56  23.23  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


