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原料及医疗终端业务加速增长，期待护肤业务调整后迎来拐点 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 
➢ 事件：华熙生物披露 2023 年及 2024 年一季度业绩。23 年，公司实现营
收 60.76 亿元，同比-4.45%；归母净利润 5.93 亿元，同比-38.97%；扣非归母
净利 4.90 亿元，同比-42.44%。24Q1，公司实现营收 13.61 亿元，同比+4.24%；
归母净利润 2.43 亿元，同比+21.39%；扣非归母净利 2.31 亿元，同比+53.30%。 

➢ 原料及医疗终端业务加速增长，功能性护肤品业务承压，23 年公司整体收
入小幅下滑。23 年，公司实现营收 60.76 亿元，同比-4.45%；分业务看，1）原
料业务：23 年收入 11.29 亿元，同比+15.22%，主要系医药级原料及化妆品级
原料的增长；医药级原料方面，23 年公司无菌级 HA 生产线已完成试产，新增
用于修护和润滑产品的医疗器械级 Hyatrue®透明质酸钠，有望进一步巩固公司
在 HA 高端市场的领先地位；化妆品级原料方面，23 年公司完成 1 项化妆品新
原料备案；2）医疗终端业务：23 年收入 10.90 亿元，同比+58.95%，主要系皮
肤类医疗产品收入同比+60.29%；公司持续聚焦和深挖自身产品的差异化优势，
通过微交联润致娃娃针、润致填充剂 2 号、3 号、5 号等多款产品构建完整产品
体系，为消费者提供一站式整体解决方案，同时积极拓宽海内外销售渠道，促进
产品销售，23 年微交联润致娃娃针和润致填充剂产品表现亮眼，收入分别实现
200%+/250%+的同比增长，业务收入持续向好；3）功能性护肤品业务：23 年
收入 37.57 亿元，同比-18.45%，主要系公司主动对各大护肤品品牌进行阶段性
调整；产品层面，各大品牌持续打造大单品及大单品系列，通过对连带产品的持
续推新拓展品牌外延，23 年，润百颜大单品系列屏障修护系列占比已超过润百
颜整体销售收入的 40%；夸迪推出主攻眼周结构性抗松垮的大单品臻金蕴活轻
龄眼霜，进一步聚焦抗老赛道核心品类的差异化塑造；渠道层面，优化高费率渠
道的占比，稳固并提高自营渠道的占比，提升精细化的运营效率，23 年润百颜自
营渠道占比进一步提升，肌活、米蓓尔自营渠道占比超过各自品牌整体销售收入
的 50%；4）功能性食品业务：23 年收入 0.58 亿元，同比-22.53%，主要系 23
年公司主动对功能性食品业务进行调整，包括发展战略、组织结构及品牌规划等。 

➢ 线上推广服务费投放减少，盈利能力回升，24Q1 扣非归母净利率同比
+5.44pct。1）毛利率方面，23 年，公司毛利率为 73.32%，同比-3.67pct；24Q1
毛利率为 75.73%，同比+1.95pct。2）费用率方面，23 年，公司销售费用率为
46.78%，同比-1.17pct；管理费用率为 8.10%，同比+1.92pct；研发费用率为
7.35%，同比+1.24pct。24Q1，公司销售费用率为 36.04%，同比-10.35pct；
管理费用率为 8.53%，同比+1.95pct；研发费用率为 7.04%，同比+0.67pct。
3）净利率方面，23 年，公司实现归母净利润 5.93 亿元，对应归母净利率 9.75%，
同比-5.52pct；实现扣非归母净利 4.90 亿元，对应扣非归母净利率 8.07%，同
比-5.33pct。24Q1，公司实现归母净利润 2.43 亿元，对应归母净利率 17.89%，
同比+2.53pct；实现扣非归母净利 2.31 亿元，对应扣非归母净利率 17.01%，
同比+5.44pct。 

➢ 发布 2023 年利润分配预案。公司 2023 年度利润分配预案为：以截至 24
年 3 月 31 日公司总股本扣除公司回购专用证券账户中股份数后的 4.79 亿股为
基数，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.80 元（含税），合计拟派发现金红
利 1.82 亿元（含税），占公司归母净利润的比例为 30.69%。 

➢ 投资建议：公司是透明质酸龙头，原料业务基本盘稳固，润致品牌驱动医美
业务高速成长，功效性护肤品业务主动进行阶段性调整，中长期业绩增长可期，
我们预计 24-26 年归母净利润为 7.78/9.66/11.93 亿元，同比增速
+31.3%/+24.1%/+23.6%，当前股价对应 24-26 年 PE 分别为 38x、31x、25x，
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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,076  6,799  7,692  8,738  

增长率（%） -4.5  11.9  13.1  13.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 593  778  966  1,193  

增长率（%） -39.0  31.3  24.1  23.6  

每股收益（元） 1.23  1.62  2.00  2.48  

PE 50  38  31  25  

PB 4.3  4.0  3.6  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,076  6,799  7,692  8,738    成长能力（%）         

营业成本 1,621  1,757  1,882  2,058    营业收入增长率 -4.45  11.91  13.12  13.61  

营业税金及附加 67  75  85  96    EBIT 增长率 -31.94  27.03  26.56  23.51  

销售费用 2,842  3,141  3,557  4,050    净利润增长率 -38.97  31.34  24.08  23.56  

管理费用 492  524  577  629    盈利能力（%）         

研发费用 446  496  554  612    毛利率 73.32  74.15  75.53  76.45  

EBIT 733  931  1,178  1,455    净利润率 9.75  11.45  12.56  13.65  

财务费用 -31  -37  -35  -36    总资产收益率 ROA 7.00  8.69  9.95  11.14  

资产减值损失 -54  -44  -46  -54    净资产收益率 ROE 8.53  10.47  11.83  13.17  

投资收益 1  10  8  9    偿债能力         

营业利润 708  931  1,172  1,444    流动比率 2.56  2.42  2.59  3.06  

营业外收支 -7  -21  -34  -34    速动比率 1.47  1.24  1.34  1.80  

利润总额 702  910  1,138  1,410    现金比率 0.96  0.80  0.85  1.28  

所得税 119  136  171  211    资产负债率（%） 17.55  16.58  15.55  15.03  

净利润 583  773  968  1,198    经营效率         

归属于母公司净利润 593  778  966  1,193    应收账款周转天数 26.54  24.80  24.32  24.26  

EBITDA 1,025  1,248  1,545  1,867    存货周转天数 254.95  242.04  244.00  240.89  

           总资产周转率 0.71  0.78  0.82  0.86  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 1,169  959  1,040  1,688    每股收益 1.23  1.62  2.00  2.48  

应收账款及票据 447  490  550  628    每股净资产 14.42  15.43  16.94  18.80  

预付款项 150  174  188  202    每股经营现金流 1.45  2.24  2.52  3.18  

存货 1,135  1,229  1,323  1,431    每股股利 0.38  0.50  0.62  0.76  

其他流动资产 222  70  78  84    估值分析         

流动资产合计 3,123  2,921  3,178  4,034    PE 50  38  31  25  

长期股权投资 194  194  194  194    PB 4.3  4.0  3.6  3.3  

固定资产 2,403  3,022  3,602  4,038    EV/EBITDA 28.19  23.14  18.69  15.47  

无形资产 497  497  497  497    股息收益率（%） 0.62  0.81  1.00  1.24  

非流动资产合计 5,347  6,030  6,528  6,674              

资产合计 8,470  8,951  9,706  10,708              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 701  757  732  772    净利润 583  773  968  1,198  

其他流动负债 520  448  494  548    折旧和摊销 292  318  368  413  

流动负债合计 1,221  1,205  1,226  1,320    营运资金变动 -211  -104  -214  -180  

长期借款 2  2  2  2    经营活动现金流 700  1,081  1,213  1,530  

其他长期负债 263  277  282  287    资本开支 -1,030  -1,027  -834  -526  

非流动负债合计 266  279  284  289    投资 -176  136  0  0  

负债合计 1,487  1,484  1,510  1,609    投资活动现金流 -613  -828  -825  -516  

股本 482  482  482  482    股权募资 58  0  0  0  

少数股东权益 39  34  36  41    债务募资 -106  -115  0  0  

股东权益合计 6,983  7,468  8,196  9,098    筹资活动现金流 -528  -462  -306  -366  

负债和股东权益合计 8,470  8,951  9,706  10,708    现金净流量 -430  -209  81  647  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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