
  

 

 
 

 

 
 
 

 

 

[Table_Summary] 【投资要点】 

 

 整体业绩稳健,增长趋缓，医美板块高增势持续。24H1 公司实现营收

14.04 亿（+6.97%），归母净利润 2.35 亿（+14.64%）;扣非归母净利

润 2.30 亿（+22.66%）。其中医美板块实现收入 6.34 亿（+25.72%），

占比提升至 45.22%，至此稳居第一大主营；眼科 4.52 亿（-6.02%）；

骨科 2.33 亿（+0.42%）；外科 0.69 亿（-2.49%）。 
 医美结构优化叠加眼科集采影响，利润率略有下降，费控稳中有降。

公司 24H1 毛利率 70.51%（-0.53pct），净利率 15.50%（-0.40pct），

医美高毛利玻尿酸产品占比持续拉升带动整体毛利率提升，但眼科人

工晶体等高耗产品适逢新一轮国采，出厂价格随终端下调基本冲抵了

医美对整体毛利增长的贡献。24H1 销售、管理、研发费用率分别为

28.86%（-3.20pct）、14.85%（-0.29pct）、8.93%（+1.21pct），费控

稳中有降。 

 医美：高端系列持续突破上量，四代海魅月白获批后市放量值得关注。

继一二代玻尿酸“海薇”“娇兰”后主打“精准雕饰”的第三代产品

“海魅”凭借独特的无颗粒化及高内聚性的产品特性，获得市场对其

高端定位的认可并继续快速上量，贡献可观增量的同时，协同带动玻

尿酸产品组合整体向上，24H1 实现收入 4.17 亿（+51.30%）。7 月获

批待上市的第四代“海魅月白”具有更好的远期安全性、更长效、可刺

激局部胶原蛋白增长等特性，将延续“海魅”系列的品牌基因，与“海

魅”、“海魅韵”共同完善公司玻尿酸高端产品矩阵，而高毛利玻尿酸的

存销放量和占比提升将有望带动公司利润端的加速增长。 

 眼科：晶体国采降价，量增爬坡业绩承压，角塑新品销量激增迎新机。

24H1 白内障产线实现收入 2.32 亿（-10.70%），公司人工晶体国采中

标产品销量实现增长，中端预装类非球和高端区域折射双焦点销量分

别同比增长 25%和 12%，预计随着国采的深入和以价换量的推进，尤

其是中高端晶体的放量，将带动收入的回升。此外公司通过子公司

Aaren、宇宙、赛美视掌握了亲水及疏水晶体的研发和生产工艺，目

前已初步完成对人工晶体产品的全产业链布局；公司视光产线实现收

入 2.01 亿（-2.44%），由英国子公司 Contamac 运营的上游视光材料

业务受下游厂家备货周期影响小幅回落 2.60%，而角塑主导的视光终

端因国内消费市场的疲态和多样化竞品加剧影响，同比下降 2.26%符

合预期，其中老品牌“亨泰”冲击较大，但新品“迈尔康”和“童享”

则凭借更高透氧率材料和更先进的产品力同比增长 48.5%/189.9%。 
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[Table_Basedata] 基本数据 
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【投资建议】 

 
   昊海生科长板赛道核心竞争力优势明显，以“医美+眼科”双轮驱动、“骨

科+外科”协同布局的模式不断完善产品线的扩张和产业链的整合。考虑

到医美核心产品的持续放量和新品的预期增量贡献，以及眼科集采短期影

响的消化和以价换量的逐步兑现，我们认为公司长期持续发展的潜力较大。

目前因非医美板块的短期业绩承压，我们调整公司 2024/2025/2026 年营

业 收 入 分 别 为 29.02/34.94/41.99 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

4.95/6.01/7.37 亿元，EPS 分别为 2.10/2.55/3.13 元，对应 PE 分别为

29/24/19 倍，维持公司“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2654.04 2901.89 3494.38 4198.81 

增长率(%) 24.59% 9.34% 20.42% 20.16% 

EBITDA（百万元） 652.47 777.67 926.76 1099.90 

归属母公司净利润（百万元） 416.12 494.60 600.82 737.44 

增长率(%) 130.58% 18.86% 21.48% 22.74% 

EPS(元/股) 2.44 2.10 2.55 3.13 

市盈率（P/E） 44.38 28.62 23.56 19.20 

市净率（P/B） 3.28 2.42 2.27 2.09 

EV/EBITDA 24.86 15.12 12.38 10.12 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

【风险提示】 
 

 产品集中带量采购政策变化风险 

 产品升级及新产品开发风险 

 市场竞争加剧风险 
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[Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E   至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3750.14 3861.66 4350.53 4930.34   经营活动现金流 634.45 604.57 742.20 862.54 

货币资金 2740.68 2646.56 2972.29 3344.71   净利润 412.27 499.71 607.28 742.76 

应收及预付 380.11 522.53 595.30 701.13   折旧摊销 197.85 202.30 210.78 223.03 

存货 526.17 588.25 660.13 739.98   营运资金变动 90.35 -102.17 -91.57 -107.13 

其他流动资产 103.18 104.33 122.81 144.52   其它 -66.03 4.73 15.71 3.87 

非流动资产 3355.35 3394.84 3436.00 3514.65   投资活动现金流 -376.65 -229.69 -241.13 -291.37 

长期股权投资 3.47 4.47 5.47 6.47   资本支出 -265.39 -270.31 -286.63 -325.87 

固定资产 766.91 748.51 740.21 740.20   投资变动 -145.95 35.50 24.50 13.50 

在建工程 635.61 735.61 815.61 895.61   其他 34.69 5.12 21.00 21.00 

无形资产 729.07 704.07 699.07 714.07   筹资活动现金流 -257.73 -469.77 -175.33 -198.74 

其他长期资产 1220.30 1202.18 1175.65 1158.30   银行借款 118.15 16.80 21.65 22.21 

资产总计 7105.50 7256.50 7786.53 8444.99   债券融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 715.95 616.54 681.49 772.58   股权融资 120.68 -95.79 0.00 0.00 

短期借款 10.00 -3.20 -11.55 -19.34   其他 -496.56 -390.78 -196.98 -220.95 

应付及预收 55.11 65.77 72.37 81.08   现金净增加额 10.12 -94.12 325.73 372.42 

其他流动负债 650.84 553.97 620.67 710.84   期初现金余额 559.20 569.32 475.20 800.93 

非流动负债 372.25 422.08 479.88 524.48   期末现金余额 569.32 475.20 800.93 1173.35 

长期借款 157.44 187.44 217.44 247.44        

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他非流动负债 214.81 234.64 262.44 277.04        

负债合计 1088.20 1038.63 1161.37 1297.07        

实收资本 171.48 235.49 235.49 235.49        

资本公积 2980.94 2837.24 2837.24 2837.24        

留存收益 2817.55 3132.91 3533.73 4051.17   主要财务比率     

归属母公司股东权益 5650.06 5845.54 6246.36 6763.80   至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 367.23 372.34 378.79 384.12   成长能力（%）     

负债和股东权益 7105.50 7256.50 7786.53 8444.99   营业收入增长 24.59% 9.34% 20.42% 20.16% 

        营业利润增长 116.30% 18.99% 22.72% 22.08% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 130.58% 18.86% 21.48% 22.74% 

至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E   获利能力（%）     

营业收入 2654.04 2901.89 3494.38 4198.81   毛利率 70.50% 71.07% 72.89% 74.61% 

营业成本 782.85 839.39 947.32 1066.19   净利率 15.53% 17.22% 17.38% 17.69% 

税金及附加 14.70 17.76 20.90 25.00   ROE 7.36% 8.46% 9.62% 10.90% 

销售费用 814.51 829.94 1016.87 1259.64   ROIC 5.74% 7.35% 8.47% 9.62% 

管理费用 417.81 432.38 527.65 638.22   偿债能力     

研发费用 220.10 264.07 324.98 394.69   资产负债率（%） 15.31% 14.31% 14.92% 15.36% 

财务费用 -62.22 -29.62 -26.48 -29.51   净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -6.74 -6.00 -6.00 -6.20   流动比率 5.24 6.26 6.38 6.38 

公允价值变动收益 2.30 0.00 0.00 0.00   速动比率 4.35 5.10 5.21 5.22 

投资净收益 1.14 20.00 20.00 20.00   营运能力     

资产处置收益 0.63 -0.18 -0.19 0.20   总资产周转率 0.38 0.40 0.46 0.52 

其他收益 41.82 42.00 44.00 46.00   应收账款周转率 7.48 7.42 7.17 7.37 

营业利润 507.41 603.79 740.95 904.58   存货周转率 1.55 1.51 1.52 1.52 

营业外收入 2.16 3.00 3.70 4.20   每股指标（元）     

营业外支出 1.31 1.80 2.20 2.40   每股收益 2.44 2.10 2.55 3.13 

利润总额 508.26 604.99 742.45 906.38   每股经营现金流 3.70 2.57 3.15 3.66 

所得税 95.99 105.28 135.17 163.62   每股净资产 32.98 24.82 26.52 28.72 

净利润 412.27 499.71 607.28 742.76  估值比率     

少数股东损益 -3.85 5.11 6.46 5.32  P/E 44.38 28.62 23.56 19.20 

归属母公司净利润 416.12 494.60 600.82 737.44  P/B 3.28 2.42 2.27 2.09 

EBITDA 652.47 777.67 926.76 1099.90  EV/EBITDA 24.86 15.12 12.38 10.12 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到

12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）

发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方财富证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节和修改。 


