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相关报告  
 

1 华熙生物(688363.SH)公司三季报点评：功

能性护肤品业务或持续承压，静待公司战略调

整结果 2023-11-09 

2 华熙生物（688363.SH）2023 年半年报点评：

原料、医疗终端业务稳步向上，功能性护肤品

业务暂时承压 2023-09-08 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 6,359.19 6,075.92 6,504.29 7,420.50 8,553.35 

归母净利润(百万元) 970.92 592.56 791.09 991.94 1,105.31 

每股收益（元） 2.02 1.23 1.64 2.06 2.29 

每股净资产（元） 13.77 14.42 15.73 17.37 19.21 

P/E 31.32 51.32 38.44 30.66 27.51 

P/B 4.58 4.38 4.01 3.63 3.29 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 业绩概览：1）2023 全年以及第四季度：2023年全年，公司实现营业

收入 60.76 亿元/-4.45%；归母净利润 5.93 亿元/-38.97%；扣非归母净

利润 4.90 元/-42.44%。2023 年第四季度，公司实现营业收入 18.54 亿

元/-9.04%；归母净利润 0.78 亿元/-73.37%；扣非归母净利润 0.58 亿

元/-76.89%。2） 2024 年第一季度：公司实现营业收入 13.61 亿元

/+4.24%；归母净利润 2.43 亿元/+21.39%；扣非归母净利润 2.31 亿元

/+53.3%。  

 营收及盈利情况：1）收入端，受功能性护肤品板块业绩下滑拖累，

公司 2023年营收出现下滑。分业务来看，原料业务增长稳健、医疗

终端业务高速增长。2023年全年，原料、医疗终端业务分别实现收入

11.29 亿元、10.9 亿元，同比增长 15.22%、58.95%。其中，医疗终端

业务同比增速亮眼主要系皮肤类医疗产品高增影响。报告期内，公司

皮肤类医疗产品实现收入 7.47 亿元，同比增长 60.29%。而功能性护

肤品、功能性食品业务则受外部环境和公司战略调整影响双双下滑。

2023 年全年，功能性护肤品、食品业务分别实现营收 37.57 亿元、0.58

亿元，同比分别下滑 18.45%、22.53%。其中，功能性护肤品业务大幅

下滑，猜测主要为两方面原因：一是外部环境方面，2023年消费复苏

相对偏弱，消费降级趋势显著，加之流量红利触顶回落，定位中高端

的功能性护肤品销售明显疲软；二是内部环境方面，公司过去化妆品

业务增长过快，收入初具规模的品牌进入发展瓶颈期。此外，粗放的

内部管理和相对低效的运营模式也进一步拖累了业绩增长。2）利润

端，毛利率、净利率双双下滑。2023 年全年，公司整体毛利率、净利

率为 73.32%、9.59%，同比分别下滑 3.67pct、5.53pct。2024 年 Q1 季

度，公司毛利率、净利率为 75.73%、17.89%，同比分别增长 1.95pct、

2.49pct，盈利能力有所改善 3）费用端，销售费用率持续下行。2023

年全年，公司销售期间费用率为 61.72%，同比增长 2.25pct，猜测主

要为管理、研发费用率上行影响。此外，2023 年公司销售、管理、研

发和财务费用率分别为 46.78%、8.1%、7.35%和-0.51%，同比对应变

动-1.17pct、1.92pct、1.24pct 和 0.26pct。  

 未来看点：功能性护肤品板块，2023年公司主动对旗下各大品牌进行
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了阶段性调整，在持续打造大单品及大单品系列的同时，稳固产品体

系、深化品牌形象，并通过连带产品持续推新的模式拓展品牌外延。

2024 年公司已陆续推出了胶原元气弹、糙米水 2.0、蓝绷带精华等新

品，有望为公司贡献新的增长点。此外，2024 年 Q1 季度营收同比增

速已经转正，或代表着阶段性战略调整已初见成效，期待后续业绩逐

步改善。医疗终端板块，公司医美板块量价齐升逻辑仍在演绎。报告

期内，公司国内新增覆盖超过 3500 家机构，海外国际化进程已拓展

至欧洲、俄语区等 15 个国家和地区。另外，公司还不断完善产品体

系，致力于打造产品家族化组合应用的营销策略带动业绩增长。原料

业务板块，作为生物活性物平台企业，公司注重底层研发，持续优化

产品结构。报告期内，公司不仅已完成了无菌级 HA 生产线的试产，

还积极推新，截至目前已推出了Bioyouth™ -EGT Pure超纯麦角硫因、

Bloomcolla™ COL3-MD 重组 III 型人源化胶原蛋白（医疗器械级）等

产品。整体而言，我们认为公司“四轮驱动”的优势稳固，虽然功能

性护肤业务暂时承压，但战略性调整已初见成效，后续静待业绩改善

以及其他板块协同发力成长。 

 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026年收入分别为65.04/74.21/85.53

亿元（增速对应为 7.05%/14.09%/15.27%）；归母净利润分别为

7.91/9.92/11.05 亿元（增速对应为 33.51%/25.39%/11.43%），EPS 分别

为 1.64/2.06/2.29 元，当前市值对应 PE 分别为 38x/31x/28x。考虑到

公司阶段性调整已初见成效，后续业绩有望持续改善，给予 2024 年

39-43 倍估值，对应目标价为 63.96-70.52 元，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险，行业政策变化风险，市场竞争度加剧，

产品质量风险，产品研发和注册风险等。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 6,359.19 6,075.92 6,504.29 7,420.50 8,553.35 营业收入 6,359.19 6,075.92 6,504.29 7,420.50 8,553.35 

  减 : 营业成本 1,463.23 1,621.03 1,686.50 1,803.47 2,064.35     增长率(%) 28.53 -4.45 7.05 14.09 15.27 

        营业税金及附加 77.20 67.10 75.54 86.18 99.33 归属母公司股东净利润 970.92 592.56 791.09 991.94 1,105.31 

        营业费用 3,049.37 2,842.39 3,121.41 3,529.93 4,058.56     增长率(%) 24.11 -38.97 33.51 25.39 11.43 

        管理费用 392.87 492.17 442.29 521.66 625.25 每股收益(EPS) 2.02 1.23 1.64 2.06 2.29 

        研发费用 388.19 446.35 416.27 491.24 580.77 每股股利(DPS) 0.61 0.00 0.33 0.41 0.46 

        财务费用 -48.66 -30.79 -26.25 -35.23 -30.76 每股经营现金流 1.21 1.33 3.44 2.71 3.33 

        减值损失 -34.16 -59.47 0.00 0.00 0.00 销售毛利率 0.77 0.73 0.74 0.76 0.76 

  加 : 投资收益 11.92 1.33 11.30 8.18 6.94 销售净利率 0.15 0.10 0.12 0.13 0.13 

        公允价值变动损益 -0.14 1.47 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.15 0.09 0.10 0.12 0.12 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.25 0.10 0.12 0.17 0.20 

        营业利润 1,136.31 708.39 927.22 1,156.92 1,289.53 市盈率(P/E) 31.32 51.32 38.44 30.66 27.51 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.58 4.38 4.01 3.63 3.29 

        利润总额 1,136.11 701.72 919.81 1,152.16 1,283.05 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 174.73 118.98 137.97 172.82 192.46 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 961.38 582.74 781.84 979.34 1,090.59 收益率           

  减 : 少数股东损益 -9.54 -9.81 -9.25 -12.60 -14.73       毛利率 76.99% 73.32% 74.07% 75.70% 75.87% 

      归属母公司股东净利润 970.92 592.56 791.09 991.94 1,105.31       三费/销售收入 54.90% 55.39% 55.19% 55.07% 55.12% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 17.10% 11.04% 13.74% 15.05% 14.64% 

        货币资金 1,606.13 1,168.72 2,349.39 3,226.88 4,451.52       EBITDA/销售收入 19.90% 14.88% 22.24% 22.90% 21.21% 

        交易性金融资产 530.72 140.04 335.38 503.12 676.43       销售净利率 15.12% 9.59% 12.02% 13.20% 12.75% 

        应收和预付款项 629.63 600.12 643.70 734.01 845.93 资产获利率           

        其他应收款（合计） 51.91 39.42 44.43 53.13 57.45       ROE 14.64% 8.53% 10.44% 11.85% 11.95% 

        存货  1,161.54 1,134.50 1,207.03 1,328.19 1,466.56       ROA 11.18% 7.00% 8.31% 9.70% 9.78% 

        其他流动资产 43.17 40.05 73.79 61.16 83.48       ROIC 24.51% 10.44% 12.30% 17.23% 20.19% 

        长期股权投资 68.23 194.34 192.89 191.07 189.43 资本结构           

        金融资产投资 62.14 92.29 51.47 82.24 92.29         资产负债率 23.02% 17.55% 20.36% 18.51% 18.73% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 62.42% 73.73% 58.27% 51.96% 43.01% 

        固定资产和在建工程 2,828.43 3,613.58 3,192.21 2,741.89 2,262.62         带息债务/总负债 14.99% 3.70% 1.46% 0.00% -1.21% 

        无形资产和开发支出 722.28 748.25 665.42 582.59 499.76         流动比率 2.45 2.56 2.72 3.50 3.92 

        其他非流动资产 977.58 698.70 766.83 726.49 681.60         速动比率 1.61 1.47 1.88 2.57 3.02 

        资产总计 8,681.75 8,470.01 9,522.55 10,230.7

8 

11,307.0

8 

        股利支付率 30.26% 0.00% 20.13% 20.13% 20.13% 

        短期借款 139.20 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 69.74% 100.00% 79.87% 79.87% 79.87% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,339.06 1,006.31 1,514.88 1,463.32 1,663.36         总资产周转率 0.73 0.72 0.68 0.73 0.76 

        长期借款 160.39 54.97 28.37 -0.04 -25.53         固定资产周转率 3.18 2.43 2.87 3.71 5.01 

        其他负债 360.12 425.30 395.41 430.11 480.50         应收账款周转率 13.89 13.50 13.25 13.54 13.33 

        负债合计 1,998.77 1,486.58 1,938.66 1,893.39 2,118.32         存货周转率 1.26 1.43 1.40 1.36 1.41 

        股本  481.09 481.68 481.68 481.68 481.68 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 3,752.83 3,841.04 3,841.04 3,841.04 3,841.04         EBIT  1,087.46 670.93 893.56 1,116.93 1,252.29 

        留存收益 2,399.86 2,621.38 3,253.22 4,045.47 4,928.26         EBITDA 1,265.18 903.97 1,446.82 1,699.15 1,814.38 

        归属母公司股东权益 6,633.78 6,944.10 7,575.93 8,368.18 9,250.98         NOPLAT 921.04 565.79 768.22 955.88 1,073.07 

        少数股东权益 49.21 39.33 30.07 17.47 2.75        归母净利润 970.92 592.56 791.09 991.94 1,105.31 

        股东权益合计 6,682.99 6,983.43 7,606.01 8,385.66 9,253.73         EPS 2.02 1.23 1.64 2.06 2.29 

        负债和股东权益合计 8,681.75 8,470.01 9,544.66 10,279.0

5 

11,372.0

5 

        BPS 13.77 14.42 15.73 17.37 19.21 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 31.32 51.32 38.44 30.66 27.51 

经营性现金净流量 584.26 640.30 1,655.85 1,306.82 1,604.22         PEG 1.30 -1.32 1.15 1.21 2.41 

投资性现金净流量 -836.22 -612.88 -293.45 -210.30 -145.63         PB 4.58 4.38 4.01 3.63 3.29 

筹资性现金净流量 -170.16 -527.57 -181.73 -219.02 -233.95         PS 4.78 5.00 4.68 4.10 3.56 

现金流量净额 -392.56 -489.58 1,180.67 877.49 1,224.63         PCF 52.05 47.49 18.36 23.27 18.96 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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