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昊海生科（688366.SH）2024 年三季报点评     

24Q1-Q3 收入同比+5%，细分赛道产品布局丰富 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述。昊海生科发布 2024 年三季度报告。24Q1-Q3，公司实现营收
20.75 亿元，同比+4.69%，实现归母净利润 3.41 亿元，同比+4.31%，实现扣
非归母净利润 3.21 亿元，同比+5.53%。其中，24Q3，实现营收 6.70 亿元，同
比+0.22%，实现归母净利润 1.06 亿元，同比-13.13%，实现扣非归母净利润 0.91
亿元，同比-22.02%。 

➢ 毛利率同比缩减&费用率控制良好，净利率呈现同比收窄。1）毛利率端：
24Q1-Q3，毛利率为 70.42%，同比-1.23 pct；24Q3，毛利率为 70.21%，同
比-2.63 pct。2）费用率端：24Q1-Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、
财务费用率为 28.65%、15.68%、9.07%、-1.64%，分别同比-2.92、-0.14、+1.29、
+0.78 pct；24Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率为 28.23%、
17.41%、9.36%、-1.46%，分别同比-2.38、+0.26、+1.47、+1.08 pct。3）
净利率端：基于毛利率及费用率情况，24Q1-Q3，净利率为 15.23%，同比-1.27 
pct；24Q3，净利率为 14.67%，同比-3.02 pct。 

➢ 公司业务布局全面，眼科及医美业务竞争力强。1）医疗美容与创面护理：
玻尿酸产品“海魅”具备无颗粒化及高内聚性特点，注射后不易变形移位且维持
效果更为自然持久，获得市场对其高端玻尿酸定位的认可，产品继续快速上量，
为玻尿酸产品线收入贡献可观增量，“海薇”与“姣兰”收入亦实现较大幅度增
长。此外，第四代有机交联玻尿酸产品“海魅月白”已于 24 年 7 月获 NMPA 的
III 类医疗器械产品证书，为目前国内唯一一款使用天然产物赖氨酸作为交联剂的
玻尿酸产品，具有更好的远期安全性与长效特质，将与“海魅”、“海魅韵”共
同组成集团的玻尿酸高端产品系列；通过对欧华美科投资，医美产品线拓展到射
频及激光医疗设备和家用仪器等领域；在研医美产品管线中加强型水光注射剂、
医用交联几丁糖凝胶（水光）、外用涂抹式 A 型肉毒毒素、无痛交联注射用玻尿
酸处于临床阶段，注射用羟基磷灰石微球组织填充剂处在临床前研究阶段。2）
眼科产品：集团生产的眼科粘弹剂产品市场份额位居市场首位；在近视防控与屈
光矫正领域，旗下拥有自主研发的“童享”以及国内独家代理“迈儿康 myOK”
和“亨泰 Hiline”角膜塑形镜，第二代房水通透型 PRL 产品的临床试验正有序推
进；集团研制的玻璃酸钠滴眼液于 24 年 3 月获 NMPA 批准上市。3）骨科产品：
2023 年，集团为国内第一大骨科关节腔粘弹补充剂生产商；集团积极促进销量
增长，扩大市场份额，部分弥补单价下降对收入的影响。4）防粘连及止血产品：
2023 年，集团防粘连材料的市场份额位居国内第一，集团自主研发的医用几丁
糖和医用透明质酸钠凝胶防粘连产品，已在临床中得到广泛应用。 

➢ 投资建议：公司具有较强研发及业务管理布局能力、在细分赛道内具有市场
影响力，产品覆盖眼科、医美、骨科、防粘连等多个领域，医美及眼科产品力强，
业务已经进入快速增长通道，骨科及防粘连业务发展稳定，预计公司 24-26 年实
现营收 29.27、35.58、41.02 亿元，分别同比+10.3%、+21.6%、+15.3%，实
现归母净利润 4.90、5.90、7.02 亿元，分别同比+17.6%、+20.5%、+19.0%，
10 月 25 日收盘价对应 PE 为 34/28/24x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；营销模式无法顺应市场变化的风险；新产
品开发不及预期的风险；并购整合效果不及预期风险；集采政策的不确定性等。   
[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） 2,654 2,927 3,558 4,102 

增长率（%） 24.6 10.3 21.6 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 416 490 590 702 

增长率（%） 130.6 17.6 20.5 19.0 

每股收益（元） 1.77 2.08 2.51 2.99 

PE 40 34 28 24 

PB 3.0 2.8 2.7 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 2,654 2,927 3,558 4,102  成长能力（%）     

营业成本 783 852 987 1,108  营业收入增长率 24.59 10.28 21.57 15.29 

营业税金及附加 15 15 21 25  EBIT 增长率 102.33 26.39 21.36 19.93 

销售费用 815 830 1,009 1,161  净利润增长率 130.58 17.64 20.51 19.00 

管理费用 418 457 555 640  盈利能力（%）     

研发费用 220 258 320 369  毛利率 70.50 70.89 72.26 72.99 

EBIT 455 575 697 836  净利润率 15.68 16.73 16.58 17.11 

财务费用 -62 -25 -24 -22  总资产收益率 ROA 5.86 6.55 7.75 8.74 

资产减值损失 -7 -6 -7 -8  净资产收益率 ROE 7.36 8.25 9.49 10.72 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 507 593 715 851  流动比率 5.24 4.75 5.74 5.62 

营业外收支 1 -1 -1 -1  速动比率 4.35 3.85 4.54 4.42 

利润总额 508 593 715 850  现金比率 3.83 3.20 3.62 3.47 

所得税 96 108 130 155  资产负债率（%） 15.31 15.80 13.63 14.08 

净利润 412 485 584 696  经营效率     

归属于母公司净利润 416 490 590 702  应收账款周转天数 45.09 62.00 61.00 60.00 

EBITDA 652 794 945 1,090  存货周转天数 245.33 266.00 265.00 262.00 

      总资产周转率 0.38 0.40 0.47 0.52 

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

货币资金 2,741 2,662 2,494 2,630  每股收益 1.77 2.08 2.51 2.99 

应收账款及票据 328 500 598 678  每股净资产 24.04 25.24 26.45 27.87 

预付款项 52 75 85 94  每股经营现金流 2.70 2.27 3.07 3.64 

存货 526 615 709 787  每股股利 1.00 1.30 1.57 1.87 

其他流动资产 103 96 75 78  估值分析     

流动资产合计 3,750 3,948 3,961 4,268  PE 40 34 28 24 

长期股权投资 3 4 4 4  PB 3.0 2.8 2.7 2.6 

固定资产 767 881 984 1,085  EV/EBITDA 22.40 18.42 15.48 13.41 

无形资产 729 731 727 724  股息收益率（%） 1.40 1.82 2.19 2.61 

非流动资产合计 3,355 3,527 3,649 3,763       

资产合计 7,105 7,475 7,610 8,030       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 55 65 73 79  净利润 412 485 584 696 

其他流动负债 651 755 607 670  折旧和摊销 198 219 247 254 

流动负债合计 716 831 690 759  营运资金变动 90 -188 -121 -105 

长期借款 157 138 138 138  经营活动现金流 634 533 722 856 

其他长期负债 215 212 210 233  资本开支 -265 -353 -342 -337 

非流动负债合计 372 350 348 371  投资 -146 0 0 0 

负债合计 1,088 1,181 1,037 1,130  投资活动现金流 -377 -373 -316 -337 

股本 171 235 235 235  股权募资 121 56 0 0 

少数股东权益 367 363 357 351  债务募资 298 4 -230 0 

股东权益合计 6,017 6,294 6,573 6,900  筹资活动现金流 -258 -240 -573 -383 

负债和股东权益合计 7,105 7,475 7,610 8,030  现金净流量 10 -79 -168 136 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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