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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 60.51 元

总市值/流通市值 29146/11992 百万元

52周最高价/最低价 99.49/50.22 元

近 3 个月日均成交额 119.07 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）-护肤品业务阶段性调整承压，医疗终

端业务增长较好》 ——2023-08-31

《华熙生物（688363.SH）-一季度业绩表现平稳，关注医美复苏

及功能护肤品提效降费》 ——2023-05-02

《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

2024年一季度收入增长稳健，归母净利润实现21%增长。公司2023年营收

60.76亿元，同比-4.45%，归母净利润5.93亿元，同比-38.97%，扣非净利

润同比-42.44%，与此前业绩快报数据基本一致。2024年一季度看，公司营

收同比+4.24%，归母净利润同比+21.39%，扣非净利润同比+53.3%，整体盈

利水平环比改善明显，受益医疗终端和原料业务增长及费用管控优化。

医疗终端业务增长领先，原料业务表现稳健。分业务看，公司医疗终端业务

2023年收入同比+58.95%，收入占比同比+7.16pct至 17.95%，且2024年一

季度继续实现较好的增长表现。其中微交联润致娃娃针产品2023年收入增

长超过200%，润致填充剂收入同比增长超过250%，未来也将进一步完善医

美业务产品矩阵及渠道覆盖广度和深度。原料业务2023年收入同比+15.22%，

收入占比同比+3.17pct至18.58%，表现较为稳健。功能性护肤品业务2023

年收入同比-18.45%，收入占比同比-10.61pct至 61.83%，主要受公司主动

对各大护肤品品牌进行重新梳理及组织架构调整影响。

2024 年一季度毛利率提升，费用率优化。公司 2023 年公司毛利率同比

-3.67pct至 73.32%，主要系原料生产成本上升带来原料业务毛利率下降及

护肤品毛利率下降影响。2023年销售费用率同比-1.17pct,受益逐步优化品

牌资源配置和营销渠道结构；管理费用率分别同比+1.92pct，主要系职工薪

酬增加、物业费及机构服务费增加影响。2024年一季度毛利率同比+1.95pct

至75.73%，受益高毛利产品占比提升及成本管控优化。销售/管理/研发费用

率分别同比-10.35pct/+1.95pct/+0.67pct，整体期间费用率优化。2024年

一季度实现经营性现金流净额0.35亿元，较去年净流出实现转正。

风险提示：电商增速不及预；营销费用优化不及预期；新品推广不及预期

投资建议：中长期看，公司功能性护肤品牌通过积极优化渠道结构及开

拓新品类、新产品，未来仍有成长空间，并随着渠道运营效率的提升有

望实现盈利能力的稳步回升。医疗终端业务继续聚焦核心优势产品，持

续扩大机构覆盖的广度和深度实现持续增长。原料业务继续推进国际化

战略和应用范围扩展，有望延续稳健增长表现。考虑功能性护肤品业务

短期仍处于品牌梳理及组织调整期，从而影响收入及毛利率表现，我们

下调公司 2024-2025 年归母净利润预测至 9.12/11.22 亿元（前值分别

为 12.7/15.08 亿元），新增 2026 年预测为 13.54 亿元，对应 PE 分别

为 32/26/21.5 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,359.19 6,075.92 7,516.44 8,870.86 10,255.09

(+/-%) 28.53% -4.45% 23.71% 18.02% 15.60%

净利润(百万元) 970.92 592.56 912.34 1122.38 1353.91

(+/-%) 24.11% -38.97% 53.97% 23.02% 20.63%

每股收益（元） 2.02 1.23 1.89 2.33 2.81

EBIT Margin 21.65% 17.33% 13.90% 14.92% 15.21%

净资产收益率（ROE） 14.64% 8.53% 11.98% 13.29% 14.34%

市盈率（PE） 29.98 49.19 31.95 25.97 21.53

EV/EBITDA 20.21 24.34 24.00 18.73 15.92

市净率（PB） 4.39 4.20 3.83 3.45 3.09

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 年营收 60.76 亿元，同比-4.45%，归母净利润 5.93 亿元，同比-38.97%，

扣非净利润同比-42.44%，与此前业绩快报数据基本一致。2024 年一季度看，公

司营收同比+4.24%，归母净利润同比+21.39%，扣非净利润同比+53.3%。整体增长

表现优异，受益医疗终端和原料业务增长及费用管控优化。

图1：华熙生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华熙生物单季营业收入及增速（单位：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

图3：华熙生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华熙生物单季归母净利润及增速（单位：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

分业务看，公司医疗终端业务 2023 年收入同比+58.95%，收入占比同比+7.16pct

至 17.95%，且 2024 年一季度继续实现较好的增长表现。其中微交联润致娃娃针

产品 2023 年收入增长超过 200%，润致填充剂收入同比增长超过 250%，未来也将

进一步完善医美业务产品矩阵及渠道覆盖广度和深度。原料业务 2023 年收入同比

+15.22%，收入占比同比+3.17pct 至 18.58%，表现较为稳健。功能性护肤品业务

2023 年收入同比-18.45%，收入占比同比-10.61pct 至 61.83%，主要受公司主动

对各大护肤品品牌进行重新梳理及组织架构调整影响。
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图5：华熙生物营业收入分业务占比（%） 图6：华熙生物营业收入分业务增速（%）

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 年公司毛利率同比-3.67pct 至 73.32%，主要系原料生产成本上升带来

原料业务毛利率下降及护肤品毛利率下降影响。2023 年销售费用率同比-1.17pct,

受益逐步优化品牌资源配置和营销渠道结构；管理费用率分别同比+1.92pct，主

要系职工薪酬增加、物业费及机构服务费增加影响。2024 年一季度毛利率同比

+1.95pct 至 75.73%，受益高毛利产品占比提升及成本管控优化。销售/管理/研发

费用率分别同比-10.35pct/+1.95pct/+0.67pct，整体期间费用率优化。2024 年

一季度实现经营性现金流净额 0.35 亿元，较去年净流出实现转正。

图7：华熙生物毛利率变化（%） 图8：华熙生物期间费用率变化（%）

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：中长期看，公司功能性护肤品牌通过积极优化渠道结构及开拓新品类、

新产品，未来仍有成长空间，并随着渠道运营效率的提升有望实现盈利能力的稳

步回升。医疗终端业务继续聚焦核心优势产品，持续扩大机构覆盖的广度和深度

实现持续增长。原料业务继续推进国际化战略和应用范围扩展，有望延续稳健增

长表现。考虑功能性护肤品业务短期仍处于品牌梳理及组织调整期，从而影响收

入及毛利率表现，我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测至 9.12/11.22 亿元

（前值分别为 12.7/15.08 亿元），新增 2026 年预测为 13.54 亿元，对应 PE 分别

为 32/26/21.5 倍，维持“增持”评级。

具体而言，收入端看，功能性护肤品业务 2023 年占比仍有 62%，为占比最高的业

务，因此业务调整会对营业收入造成较大的影响。而公司目前处于重新梳理品牌

定位阶段，部分品牌的资源投放会有所收缩从而影响增长表现。此外，组织结构

及人员也有所调整，也可能对产品的研发进展、团队磨合造成一定影响，从而拖
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慢增长速度。

毛利率方面，功能性护肤品业务的收入预计短期仍有所承压，营业成本主要系原

料、直接人工和制造费用，其中以原料成本和制造费用为主，相对刚性且其中如

制造费用中的水电气费等能源消耗费用预计进一步上升。故我们对功能性护肤品

的毛利率也进行了下调。

表1：华熙生物盈利预测主要调整项目

2024 年（亿元、%） 2025 年（亿元、%） 调整原因

原值 现值 原值 现值

营业收入 92.11 75.16 106.66 88.71
主要考虑收入占比最高的功能性护肤品业务短期仍处于品牌梳理

及组织调整期，收入面临下滑压力

毛利率 75.98% 74.47% 76.03% 75.07% 功能护肤品业务短期承压，收入下降的同时成本较为刚性

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24-04-29）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300896.SZ 爱美客 217.80 658.71 8.59 11.56 15.15 18.92 34.27 18.84 14.38 11.51 29.28 0.55 买入

688363.SH 华熙生物 60.51 291.46 1.23 1.89 2.33 2.81 54.41 31.95 25.97 21.53 8.53 0.59 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1606 1169 1200 1200 1334 营业收入 6359 6076 7516 8871 10255

应收款项 500 487 618 729 843 营业成本 1463 1621 1919 2211 2543

存货净额 1162 1135 1186 1316 1451 营业税金及附加 77 67 150 177 205

其他流动资产 224 193 1889 1601 1608 销售费用 3049 2842 3473 4076 4702

流动资产合计 4023 3123 5416 5369 5759 管理费用 393 492 929 1083 1245

固定资产 2730 3511 4074 4556 4982 财务费用 (49) (31) 8 19 (15)

无形资产及其他 475 497 478 459 440 投资收益 12 1 5 0 0

投资性房地产 1386 1144 1144 1144 1144

资产减值及公允价值变

动 15 56 36 20 20

长期股权投资 68 194 194 194 194 其他收入 (316) (433) 0 0 0

资产总计 8682 8470 11307 11723 12521 营业利润 1136 708 1078 1324 1595

短期借款及交易性金融

负债 229 153 1506 672 50 营业外净收支 (0) (7) (10) (10) (10)

应付款项 848 701 794 1022 1246 利润总额 1136 702 1068 1314 1585

其他流动负债 566 367 1045 1214 1399 所得税费用 175 119 171 210 254

流动负债合计 1644 1221 3345 2909 2695 少数股东损益 (10) (10) (15) (18) (22)

长期借款及应付债券 108 2 2 2 2 归属于母公司净利润 971 593 912 1122 1354

其他长期负债 247 263 313 353 383

长期负债合计 355 266 316 356 386 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1999 1487 3660 3264 3081 净利润 971 593 912 1122 1354

少数股东权益 49 39 28 15 (2) 资产减值准备 (14) 39 32 11 10

股东权益 6634 6944 7618 8444 9441 折旧摊销 163 205 322 407 464

负债和股东权益总计 8682 8470 11307 11723 12521 公允价值变动损失 (15) (56) (36) (20) (20)

财务费用 (49) (31) 8 19 (15)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (958) 22 (1026) 495 193

每股收益 2.02 1.23 1.89 2.33 2.81 其它 7 (44) (43) (24) (26)

每股红利 0.50 0.63 0.50 0.61 0.74 经营活动现金流 153 759 162 1990 1974

每股净资产 13.79 14.42 15.82 17.53 19.60 资本开支 0 (1061) (861) (861) (861)

ROIC 21% 13% 12% 13% 16% 其它投资现金流 316 391 (383) 0 0

ROE 15% 9% 12% 13% 14% 投资活动现金流 267 (796) (1244) (861) (861)

毛利率 77% 73% 74% 75% 75% 权益性融资 89 58 0 0 0

EBIT Margin 22% 17% 14% 15% 15% 负债净变化 (36) (106) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 18% 20% 20% 支付股利、利息 (243) (305) (239) (296) (357)

收入增长 29% -4% 24% 18% 16% 其它融资现金流 (152) 364 1352 (833) (622)

净利润增长率 24% -39% 54% 23% 21% 融资活动现金流 (621) (400) 1114 (1129) (979)

资产负债率 24% 18% 33% 28% 25% 现金净变动 (201) (437) 31 0 134

息率 0.8% 1.0% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1807 1606 1169 1200 1200

P/E 30.0 49.2 31.9 26.0 21.5 货币资金的期末余额 1606 1169 1200 1200 1334

P/B 4.4 4.2 3.8 3.5 3.1 企业自由现金流 370 41 (687) 1152 1106

EV/EBITDA 20.2 24.3 24.0 18.7 15.9 权益自由现金流 181 300 659 303 497

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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