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市场数据  
收盘价(元) 60.51 

一年最低/最高价 50.22/99.49 

市净率(倍) 4.21 

流通A股市值(百万元) 11,991.77 

总市值(百万元) 29,146.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.38 

资产负债率(%,LF) 16.47 

总股本(百万股) 481.68 

流通 A 股(百万股) 198.18  
 

相关研究  
《华熙生物(688363)：2023 年三季报

点评：化妆品业务战略调整，销售费

用率同比优化》 

2023-10-31 

《华熙生物(688363)：2023 半年报点

评：原料及医疗终端增速趋势良好，

销售费用率有所优化》 

2023-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,359 6,076 6,488 7,464 8,731 

同比（%） 28.53 (4.45) 6.78 15.04 16.98 

归母净利润（百万元） 970.92 592.56 727.69 847.67 1,009.23 

同比（%） 24.11 (38.97) 22.81 16.49 19.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.02 1.23 1.51 1.76 2.10 

P/E（现价&最新摊薄） 30.02 49.19 40.05 34.38 28.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年调整期业绩承压，2024Q1 恢复正增。2023 年公司实现营收 60.8

亿元（同比-4.45%，下同），归母净利 5.9 亿元（-39.0%），扣非归母净
利 4.9 亿元（-42.4%），其中 2023Q4 实现营收 18.5 亿元（-9.0%），归母
净利 0.8 亿元（-73.4%），扣非归母净利 0.6 亿元（-77.1%）。公司拟每 

10 股派发现金红利 3.8 元、分红率为 48.6%。2024Q1 公司实现营收 13.6

亿元（+4.2%），归母净利 2.4 亿元（+21.4%），扣非归母净利 2.3 亿元
（+53.3%）。 

◼ 化妆品业务阶段性调整，持续打造大单品。2023 年化妆品板块实现营收
37.6 亿元（-18.5%），主营收入占比 61.8%。公司持续积极进行战略调
整，产品端优化大单品为核心的品类体系，渠道端调整渠道结构、提高
自营渠道占比。各大品牌逐渐开展差异化经营战略，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 40%；夸迪推出大单品
夸迪臻金蕴，聚焦抗老赛道核心品类的差异化塑造。 

◼ 医疗终端业务高增，原料稳定增长。2023 年公司原料/医疗终端业务分
别实现营收 11.3/10.9 亿元，占公司主营业务收入的 18.6%/18.0%，分别
同比+15.2%/+59.0%。①原料：分地区看，国内国际市场均有增长，其
中国际市场增速较好（+21.5%）；分产品看，高毛利率且稳定的医药级
非透明质酸原料增速较快（+19.0%）；公司无菌级 HA 生产线已完成试
产，进一步巩固公司在 HA 高端市场的领先地位。②医疗终端：得益于
医美差异化优势和分层抗衰产品组合完善，医疗终端业务高增，其中皮
肤类医疗产品收入达 7.5 亿元（+60.3%）。 

◼ 24Q1 盈利能力改善，期间费用率大幅优化。①盈利能力：2023 年公司
毛利率/净利率分别为 73.3%/9.8%，分别同比-3.7pct/-5.5pct，毛利率下降
主要系原料产品毛利率同比-6.8pct（生产成本上升）。2024Q1 公司毛利
率/净利率分别为 75.7%/17.9%，分别同比+2.0pct/+2.5pct，盈利能力改
善。②期间费用率：2023 年公司期间费用率为 61.7%、同比+2.3pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-1.2/+1.9/+1.2/+0.3pct，管理&研
发费用率略增长。2024Q1 期间费用率为 51.3%、同比-7.6pct，主要系销
售费用率明显优化（同比-10.4pct）。 

◼ 盈利预测与投资评级：华熙生物是全球透明质酸产业龙头，“四轮驱动”
下一体化优势稳固。考虑护肤板块战略调整增速暂时承压，我们将公司
2024-25 年归母净利润 9.9/11.7 亿元下调至 7.3/8.5 亿元，新增 2026 年归
母净利润预测 10.1 亿元，分别同比+23%/+16%/+19%，当前市值对应
2024-26 年 PE 为 40/34/29X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。  
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华熙生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,123 3,494 4,121 5,029  营业总收入 6,076 6,488 7,464 8,731 

货币资金及交易性金融资产 1,309 1,505 1,825 2,342  营业成本(含金融类) 1,621 1,767 2,025 2,357 

经营性应收款项 600 644 740 865  税金及附加 67 130 149 175 

存货 1,135 1,237 1,417 1,650  销售费用 2,842 3,010 3,448 4,025 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 492 519 597 698 

其他流动资产 79 107 138 172  研发费用 446 396 455 533 

非流动资产 5,347 5,549 5,643 5,635  财务费用 (31) (17) (20) (25) 

长期股权投资 194 204 214 224  加:其他收益 131 140 149 175 

固定资产及使用权资产 2,505 2,611 2,610 2,506  投资净收益 1 39 45 52 

在建工程 1,109 1,109 1,109 1,109  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 497 478 458 439  减值损失 (59) 0 0 0 

商誉 251 255 259 263  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 98 99 100 101  营业利润 708 862 1,004 1,195 

其他非流动资产 693 793 893 993  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 8,470 9,043 9,764 10,664  利润总额 702 862 1,004 1,195 

流动负债 1,221 1,307 1,475 1,692  减:所得税 119 146 170 203 

短期借款及一年内到期的非流动负债 153 153 153 153  净利润 583 716 834 993 

经营性应付款项 701 756 866 1,009  减:少数股东损益 (10) (12) (14) (17) 

合同负债 56 61 69 81  归属母公司净利润 593 728 848 1,009 

其他流动负债 311 337 386 449       

非流动负债 266 266 266 266  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.23 1.51 1.76 2.10 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 607 666 789 943 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 899 900 1,032 1,188 

其他非流动负债 211 211 211 211       

负债合计 1,487 1,573 1,741 1,958  毛利率(%) 73.32 72.76 72.87 73.00 

归属母公司股东权益 6,944 7,443 8,011 8,710  归母净利率(%) 9.75 11.22 11.36 11.56 

少数股东权益 39 27 13 (3)       

所有者权益合计 6,983 7,470 8,024 8,706  收入增长率(%) (4.45) 6.78 15.04 16.98 

负债和股东权益 8,470 9,043 9,764 10,664  归母净利润增长率(%) (38.97) 22.81 16.49 19.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 700 824 892 1,012  每股净资产(元) 14.42 15.42 16.59 18.04 

投资活动现金流 (613) (398) (292) (184)  最新发行在外股份（百万股） 482 482 482 482 

筹资活动现金流 (528) (229) (280) (310)  ROIC(%) 7.07 7.43 8.24 9.13 

现金净增加额 (430) 197 320 517  ROE-摊薄(%) 8.53 9.78 10.58 11.59 

折旧和摊销 292 235 243 245  资产负债率(%) 17.55 17.39 17.83 18.36 

资本开支 (1,030) (326) (226) (126)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.19 40.05 34.38 28.88 

营运资本变动 (211) (88) (140) (174)  P/B（现价） 4.20 3.92 3.65 3.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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