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华熙生物（688363.CH）：调整进行
时，业绩反弹道阻且长 
在功能性护肤品业务条线大举调整的背景下，2Q24 公司收入负增长
18.1%，又因资产及信用减值令归母净利润同比下降 56%。季度业绩的
同比下降再次印证我们对于华熙生物业务重回增长轨道仍需时间的观
点。我们维持华熙生物“持有”评级，下调目标价至人民币 48.9 元。 

 功能性护肤品调整进行中，但恢复增长有待时日：公司自 2023 年中开
启对功能性护肤品业务线的调整，也直接造成了 1H24 功能性护肤品
业务收入同比下降 30%。公司表示，在四大品牌中，尽管润百颜的业
务及组织结构调整已相对完善，但收入仍同比下降超 10%，其余品牌
则降幅更高。作为对公司收入贡献最大的业务线，功能性护肤品收入
的下降也导致公司整体 1H24 收入增速由正转负。我们认为，功能性护
肤品条线在下半年将环比有所增长，主要是由于：（1）新产品：润百
颜、夸迪两大品牌将推出新产品，利用新产品、新原料吸引消费者；
（2）提早备战双十一：管理层表示四大品牌均将双十一作为业绩达成
的主要发力点，分别将利用增加营销投入和上市爆款新品的方式备战；
（3）加强消费者触达：公司成立科学传播团队，旨在加强消费者教育，
提高品牌力，加强线上营销的消费者触达。尽管公司在大刀阔斧地进
行业务条线改革，但我们仍认为变革尚未转化成为业绩增长的动力，
仍需具体新品上市或热门的营销活动来助力收入恢复正增长曲线。 

 原料出海和医美产品成为业绩支撑：在功能性护肤品收入下滑期间，
公司原料和医疗终端业务的收入增长成为了公司收入规模的支撑。其
中，公司原料业务在 1H24 收入同比增长 11%，其中 50%的收入贡献来
自于海外。同时，在娃娃针增长超 200%的带动下，医疗终端业务中的
皮肤类医疗产品同比增长 70%。公司表示，将在未来 1-2 年间在巴西、
土耳其、意大利等国推进医美产品注册，铺平医美产品出海之路。 

 减促和控费使利润率回升：功能性护肤品业务条线调整逐步结束，部
分品牌营销活动开始投放，以及公司内部薪酬结构重组带来的一次性
支出（约人民币 6,000-7,000 万元），使 2Q24 销售费用率和管理费用
率分别同比提升 1.5ppt 和 2.2ppt。我们认为，随着公司在下半年新品
推出节奏加快以及双十一期间营销力度增大，2H24 公司的费用率也
将同比提升。 

 下调盈利预测，维持“持有”评级：考虑到华熙生物功能性护肤品的调
整仍需时间完全达成，以及公司组织和薪酬调整的影响，我们下调盈利
预测，给予华熙生物 28x 2025E PE，下调目标价至人民币 48.9 元，维持
“持有”评级。 

 投资风险：行业需求放缓；线上竞争加剧；子品牌增长不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
百万人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入 6,359 6,076 5,880 7,066 8,232 
  同比变动（%） 28.5% -4.5% -3.2% 20.2% 16.5% 
归母净利润 971 593 597 841 969 
  同比变动（%） 24.1% -39.0% 0.7% 41.0% 15.2% 
PE（X） 26.3 43.0 42.7 30.3 26.3 
ROE（%） 15.7% 8.7% 8.2% 10.7% 11.4% 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（人民币） 48.9 

潜在升幅/降幅 -7.6% 

目前股价（人民币） 52.9 

52 周内股价区间（人民币） 50.2-95.1 

总市值（百万人民币） 25,462 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 86.5 

注：截至 2024 年 8 月 23 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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华熙生物股价(人民币)

相对于MSCI中国可选消费指数表现(右轴)

CNY 52.0 CNY 80.4
CNY 52.9

CNY 48.9
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财务报表分析与预测 - 华熙生物

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 6,359 6,076 5,880 7,066 8,232 净利润 961 583 587 827 953

同比 28.5% -4.5% -3.2% 20.2% 16.5% 折旧 196 244 288 333 376

摊销 32 49 23 25 27

销售成本 -1,463 -1,621 -1,540 -1,843 -2,127 融资开支净额 -11 8 -37 -46 -52

税金 -77 -67 -65 -78 -91 存货减少╱（增加） -438 14 44 -215 -201

毛利 4,819 4,388 4,276 5,145 6,014 应收贸易款项（增加）╱减少 -98 54 14 -126 -124

毛利率 75.8% 72.2% 72.7% 72.8% 73.1% 其他应收款项减少╱（增加） -73 -322 44 166 156

递延所得税资产 -60 -34 0 0 0

销售费用 -3,049 -2,842 -2,661 -3,244 -3,822 其他 125 104 70 10 5

管理费用 -393 -492 -507 -551 -634 经营活动所得（所用）现金净额 635 700 1,033 975 1,141

研发费用 -388 -446 -439 -506 -575 购入物业、机器及设备 -695 -1,030 -610 -610 -610

核心经营溢利 988 607 669 845 983 收到投资收益 3,509 1,806 0 0 0

经营利润率 15.5% 10.0% 11.4% 12.0% 11.9% 支付投资现金 -3,650 -1,389 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

净融资成本 49 31 37 46 52 投资活动所用现金净额 -836 -613 -610 -610 -610

其他经营收入和损失 99 71 -10 90 95 收到投资现金 89 58 0 0 0

经营溢利 1,136 708 697 981 1,130 收到借款现金 138 0 0 0 0

支付利息 -243 -305 37 -207 -239

营业外收入 6 3 3 3 4 其他 -155 -280 0 0 0

营业外支出 -6 -10 -9 -11 -13 融资活动（所用）所得现金净额 -170 -528 37 -207 -239

税前盈利 1,136 702 690 973 1,121 现金及现金等价物变动 -371 -441 460 159 292

于年初的现金及现金等价物 1,767 1,243 1,169 1,629 1,787

所得税开支 -175 -119 -104 -146 -168 现金及现金等价物汇兑差额 30 11 0 0 0

所得税率 15.4% 17.0% 15.0% 15.0% 15.0% 于年末的现金及现金等价物 1,425 813 1,629 1,787 2,079

少数股东权益 -10 -10 -10 -14 -16

归母净利润 971 593 597 841 969

归母净利率 15.3% 9.8% 10.1% 11.9% 11.8%

同比 24.1% -39.0% 0.7% 41.0% 15.2%

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

物业、机器及设备 1,899 2,403 2,657 2,894 3,104 每股数据  (人民币 )

使用权资产 99 102 90 65 28 摊薄每股收益 2.01 1.23 1.24 1.75 2.01

投资资产 130 287 287 287 287 每股销售额 13.16 12.61 12.21 14.67 17.09

预付款 303 337 337 337 337 每股股息 0.61 0.38 0.00 0.52 0.60

无形资产 475 497 524 549 572 同比变动

在建工程 830 1,109 1,109 1,109 1,109 收入 28.5% -4.5% -3.2% 20.2% 16.5%

其他 922 613 613 613 613 经营溢利 26.5% -38.6% 10.3% 26.2% 16.4%

非流动资产 4,659 5,347 5,616 5,853 6,049 归母净利润 24.1% -39.0% 0.7% 41.0% 15.2%

存货 1,162 1,135 1,090 1,305 1,506 费用与利润率

应收贸易款项 510 490 480 577 672 毛利率 75.8% 72.2% 72.7% 72.8% 73.1%

预付款 172 150 145 174 203 经营利润率 15.5% 10.0% 11.4% 12.0% 11.9%

金融性资产 531 140 140 140 140 归母净利率 15.3% 9.8% 10.1% 11.9% 11.8%

现金及等同现金项目 1,606 1,169 1,629 1,787 2,079 回报率

其他 43 40 40 40 40 平均股本回报率 15.7% 8.7% 8.2% 10.7% 11.4%

流动资产 4,023 3,123 3,525 4,024 4,641 平均资产回报率 11.2% 7.0% 6.5% 8.5% 9.1%

短期借款 139 0 0 0 0 资产效率

应付贸易款项 916 756 800 966 1,123 库存周转天数 233.3 258.5 258.5 258.5 258.5

应付职工薪酬及其他 491 306 306 306 306 应收账款周转天数 26.7 29.6 29.6 29.6 29.6

一年内到期的非流动负债 90 153 153 153 153 应付账款周转天数 207.0 187.1 187.1 187.1 187.1

其他 8 6 6 6 6 财务杠杆

流动负债 1,644 1,221 1,265 1,431 1,587 流动比率 (x) 2.4 2.6 2.8 2.8 2.9

长期借款 108 2 2 2 2 速动比率 (x) 1.1 1.5 1.4 1.4 1.5

租赁负债 52 53 53 53 53 现金比率 (x) 1.0 1.0 1.3 1.2 1.3

其他 194 211 211 211 211 负债/ 权益 (%) 29.9% 21.3% 20.1% 20.7% 21.0%

非流动负债 355 266 266 266 266 估值

股本 481 482 482 482 482 市盈率 (x) 26.3 43.0 42.7 30.3 26.3

储备 6,153 6,462 7,099 7,683 8,356 市销率 (x) 4.0 4.2 4.3 3.6 3.1

非控制性权益 49 39 29 16 -1 股息率 1.2% 0.7% 0.0% 1.0% 1.1%

权益 6,683 6,983 7,610 8,180 8,837

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：华熙生物 1Q24、2Q24 及 1H24 经营情况 
 

（百万人民币） 1Q23 1Q24 YoY 2Q23 2Q24 YoY 1H23 1H24 YoY 

营业收入 1,305  1,361  4.2% 1,770  1,450  -18.1% 3,076  2,811  -8.6% 

营业成本 -342  -330  -3.5% -464  -386  -16.7% -806  -716  -11.1% 

毛利润 963  1,030  7.0% 1,307  1,064  -18.6% 2,270  2,094  -7.7% 

毛利率 73.8% 75.7%   73.8% 73.4%   73.8% 74.5%   

                    

税金及附加 -9  -15  60.1% -21  -19  -5.4% -30  -35  15.2% 

毛利润（含税金） 954  1,015  6.5% 1,286  1,045  -18.8% 2,240  2,060  -8.0% 

毛利率（含税金） 73.1% 74.6%   72.6% 72.0%   72.8% 73.3%   

                    

销售费用 -606  -490  -19.0% -815  -688  -15.5% -1,420  -1,179  -17.0% 

销售费用率 46.4% 36.0%   46.0% 47.5%   46.2% 41.9%   

管理费用 -86  -116  35.1% -120  -130  9.1% -205  -246  19.9% 

管理费用率 6.6% 8.5%   6.8% 9.0%   6.7% 8.8%   

研发费用 -83  -96  15.1% -104  -105  1.2% -187  -201  7.4% 

研发费用率 6.4% 7.0%   5.8% 7.2%   6.1% 7.1%   

经营利润 179  313  75.0% 248  121  -51.2% 427  434  1.7% 

经营利润率 13.7% 23.0%   14.0% 8.4%   13.9% 15.5%   

                    

财务费用 6  5  -22.8% 16  4  -78.3% 22  8  -63.2% 

其他收益 59  14  -76.0% 17  16  -5.3% 76  30  -60.2% 

投资净收益 2  -2  n.m. 0  -1  n.m. 2  -3  n.m. 

公允价值变动收益 0  0  -100.0% 0  0  -92.1% 0  0  -86.5% 

资产减值损失 1  -7  n.m. -2  -15  n.m. 0  -22  n.m. 

信用减值损失 -4  -23  n.m. -6  -9  50.9% -10  -32  214.7% 

资产处置收益 0  0  n.a. 0  0  n.a. 0  0  n.a. 

营业利润 243  300  23.5% 274  116  -57.8% 518  416  -19.6% 

                    

营业外收入 1  1  -38.0% 1  1  58.4% 2  2  8.0% 

营业外支出 -2  0  -88.5% 0  0  2.4% -3  -1  -74.4% 

利润总额 242  301  24.3% 275  117  -57.5% 517  417  -19.2% 

                    

所得税 -41  -57  40.3% -54  -20  -63.7% -95  -77  -19.1% 

净利润 201  243  21.1% 221  97  -56.0% 422  341  -19.2% 

净利率 15.4% 17.9%   12.5% 6.7%   13.7% 12.1%   

                    

少数股东损益 0  0  -95.8% -4  -1  -63.7% -3  -1  -58.6% 

归母净利润 200  243  21.4% 224  98  -56.1% 425  342  -19.5% 

归母净利率 15.4% 17.9%   12.7% 6.8%   13.8% 12.2%   
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 目标价：华熙生物（688363.CH） 
 
   

注：截至 2024 年 8 月 23 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 3：SPDBI 财务预测变动：华熙生物 
 

（人民币百万） 2024E 2025E 2026E 

营业收入    

旧预测 6,946 8,040 9,368 

新预测 5,880 7,066 8,232 

变动 -15.3% -12.1% -12.1% 

    

归母净利润 

   

旧预测 823 987 1,171 

新预测 597 841 969 

变动 -27.5% -14.8% -17.2% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 14.2 持有 14.5 2024 年 8 月 16 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 69.1 买入 101.0 2024 年 3 月 27 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.73 2024 年 8 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 2.8 买入 3.76 2024 年 8 月 15 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.4 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 30.5 买入 38.8 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 267.4 买入 302.5 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 11.8 持有 14.0 2024 年 5 月 16 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 12.1 买入 20.8 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 15.4 买入 26.7 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 2.4 买入 6.8 2024 年 3 月 25 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 21.2 买入 26.3 2024 年 8 月 5 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 22.4 买入 43.2 2024 年 6 月 19 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 53.9 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 8.7 买入 11.2 2024 年 8 月 1 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 43.6 持有 65.1 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 58.1 持有 86.2 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 9.5 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 23.2 买入 31.3 2024 年 1 月 16 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 12.2 买入 21.1 2024 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 7.7 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 3.5 买入 4.65 2024 年 4 月 19 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 1.9 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 12.6 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.1 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 10.3 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 47.8 买入 60.6 2024 年 8 月 21 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 85.0 买入 129.1 2024 年 4 月 21 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 38.8 买入 52.0 2024 年 7 月 2 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 52.9 持有 48.9 2024 年 8 月 25 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 39.7 持有 60.6 2024 年 4 月 29 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 17.4 买入 22.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 22.7 买入 28.0 2024 年 8 月 21 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 29.1 买入 35.4 2024 年 8 月 21 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 23.8 持有 26.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 11.6 持有 14.0 2024 年 7 月 8 日 酒店 
 

注：美股截至 2024 年 8 月 22 日收盘价，港股及 A 股截至 2024 年 8 月 23 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
  



 

2024-08-25                                                  6 

SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：华熙生物市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：华熙生物 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：人民币 61.1 元 

概率：25% 

 目标价：人民币 41.6 元 
概率：20% 

 护肤品品类 2024 年收入同比减少 10%； 

 集团毛利率 2024 年同比增长 1ppt； 

 市场营销费用占比 2024 年同比降低 200bps。 

  护肤品品类 2024 年收入同比减少 30%左右； 

 集团毛利率 2024 年同比持平； 

 市场营销费用占比 2024 年同比下降 100bps。 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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