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市场数据 

总股本(亿股) 4.82 

总市值(亿元)： 292.38 

一年最低/最高(元)： 44.72/84.59 

近 3 月换手率： 36.59% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.70 -14.50 -29.01 

绝对 -13.90 -1.50 -20.14 

资料来源：Wind 
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护肤品业务调整开始显露成果，医美业务强

势回归高增长——华熙生物（688363.SH）
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事件： 

公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营收为 38.7 亿元，同比-8.2%，实现归母

净利润 3.6 亿元，同比-29.6%；3Q2024 实现营收 10.6 亿元，同比-7.1%，实现归

母净利润 2026 万元，同比-77.4%。 

点评： 

护肤品业务重新树旗，原料业务保持稳健，医美业务亮点颇多：我们认为三季度，

公司的原料业务依然保持较为稳定的增长，尤其医药级原料；医美业务受大环境的

影响，增速有所放缓；功能型护肤业务仍处于变革期，营收同比下滑。 

护肤品业务方面，公司从战略层面，重新树旗，明确以“合成生物为驱动，深耕功

能糖、布局再生医疗赛道”的新定位。今年“双十一”，公司推出“润百颜胶原紧

塑霜”和“夸迪 CT50 抗垮面霜”两大单品，其中润百颜胶原紧塑霜采用独家

BloomCell 细胞超塑新生科技，通过对细胞的精准调控，调节提升细胞基因表达力，

激活细胞活力，实现细胞级抗老；夸迪 CT50 抗垮面霜从细胞级新生出发，专供松、

垮、垂等面部问题，肤感对标高端千元面霜的体验。两大新品代表了公司依托再生

医学，通过细胞精准调控技术，解决皮肤健康问题的发展理念。 

我们认为这种重新激发细胞活力的新理念，对于过往“缺什么，补什么”的护肤理

念是一种底层逻辑的根本性颠覆。一旦这种新的护肤理念通过营销活动，成功占领

消费者的心智，将令公司的功能型护肤业务焕发新的活力。 

医疗终端业务方面，受益于润致娃娃针等产品的快速放量，医美业务收入增速突出。

今年 10 月，公司“润致·格格”和“润致·斐然”正式发布，进一步丰富了“润致”

系列，“润致·格格”采用了MoPA™自交联技术，搭载专利氨基酸簇，是一款低刺

痛低红肿、有效足量复合营养添加的颈部治养一体化专研产品，“润致斐然”则采

用了智慧型透明质酸技术，在唇部填充塑形方面临床效果优异，两款新品的亮相，

标志公司在颈部抗衰与唇部塑形领域迈出了坚实步伐。此外，公司围绕重组胶原蛋

白原料开发的喷剂、冻干粉等多款二类医疗器械终端产品，预计将在未来 1-2 年内

逐步取证上市，在研管线丰富，增长动能十足。 

高毛利医美业务收入占比增加驱动毛利率提升，费用管控加强下销售费用率有所下

降：2024 年前三季度，公司毛利率为 73.9%，同比+0.9pcts；2024Q3，公司毛利

率为 72.4%，同比+1.2pcts。公司毛利率同比提升，主要原因系产品结构优化、高

毛利医美业务收入占比增加所致。我们认为随着无菌级 HA产品的投产，以及医美

业务营收的占比提升，公司后续盈利能力仍有继续上行的潜力和空间。 

 

要点 
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2024 年前三季度公司期间费用率为 60.9%，同比+1.3pcts，其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为：42.1%/10.9%/8.1%/-0.2%，分别同比-3.9/+3.3/+1.5/ 

+0.4pcts。 

2024Q3 期间费用率为 69.8%，同比+6.6pcts，其中销售、管理、研发、财务费

用率分别为：42.5%/16.6%/10.6%/0.1%，分别同比-3.1/+6.6/+2.7/+0.3pcts。 

全产业链平台型企业，维持“买入”评级：考虑到公司功能性护肤品业务尚处于

管理变革期，医美业务受国内宏观经济影响增速有所下滑，我们下调 2024-2026

年的营收预测至 56.3/65.6/76.8 亿元（下调幅度分别为 9%/8%/11%），下调

2024-2026 年归母净利润至 4.8/6.0/7.3 亿元（下调幅度为 34%/31%/32%），

当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 61/48/40 倍。公司已打通了从原料到医

疗终端产品、功能性护肤品、功能性食品的全产业链业务体系，此次第三次战略

升级，以合成生物创新为驱动，聚焦功能糖、布局再生医学赛道，有望加速功能

性护肤品业务优化升级、强化公司在研发和产品端的竞争优势，看好公司未来发

展前景，维持“买入”评级。 

风险提示：公司业务变革不及预期风险，行业竞争加剧，行业政策变化风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,359 6,076 5,629 6,564 7,684 

营业收入增长率 28.53% -4.45% -7.35% 16.60% 17.07% 

净利润（百万元） 971 593 478 604 726 

净利润增长率 24.11% -38.97% -19.34% 26.42% 20.13% 

EPS（元） 2.02 1.23 0.99 1.25 1.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.64% 8.53% 6.63% 7.87% 8.83% 

P/E 30 49 61 48 40 

P/B 4.4 4.2 4.1 3.8 3.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-10-30 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,359 6,076 5,629 6,564 7,684 

营业成本 1,463 1,621 1,454 1,638 1,847 

折旧和摊销 163 205 242 303 370 

税金及附加 77 67 73 85 100 

销售费用 3,049 2,842 2,443 2,987 3,535 

管理费用 393 492 619 696 807 

研发费用 388 446 484 499 584 

财务费用 -49 -31 -13 -9 -6 

投资收益 12 1 -5 5 5 

营业利润 1,136 708 565 716 862 

利润总额 1,136 702 564 715 861 

所得税 175 119 93 118 142 

净利润 961 583 471 597 719 

少数股东损益 -10 -10 -7 -7 -7 

归属母公司净利润 971 593 478 604 726 

EPS(元) 2.02 1.23 0.99 1.25 1.51 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 635 700 1,455 833 1,063 

净利润 971 593 478 604 726 

折旧摊销 163 205 242 303 370 

净营运资金增加 667 232 -505 181 171 

其他 -1,166 -331 1,239 -255 -204 

投资活动产生现金流 -836 -613 -1,096 -1,495 -1,595 

净资本支出 -695 -1,030 -1,100 -1,500 -1,600 

长期投资变化 68 194 0 0 0 

其他资产变化 -209 223 4 5 5 

融资活动现金流 -170 -528 -270 390 700 

股本变化 1 1 0 0 0 

债务净变化 107 -182 -53 484 829 

无息负债变化 90 -330 26 198 233 

净现金流 -342 -430 88 -273 168 

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 8,682 8,470 8,703 9,841 11,443 

货币资金 1,606 1,169 1,257 985 1,153 

交易性金融资产 531 140 200 202 204 

应收账款 448 447 297 321 380 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 52 39 28 33 38 

存货 1,162 1,135 983 1,090 1,141 

其他流动资产 53 43 21 67 123 

流动资产合计 4,023 3,123 2,932 2,862 3,224 

其他权益工具 30 45 45 45 45 

长期股权投资 68 194 194 194 194 

固定资产 1,899 2,403 2,853 3,435 3,932 

在建工程 830 1,109 888 756 657 

无形资产 475 497 1,081 1,752 2,509 

商誉 247 251 251 251 251 

其他非流动资产 559 264 192 192 192 

非流动资产合计 4,659 5,347 5,771 6,978 8,219 

总负债 1,999 1,487 1,460 2,142 3,204 

短期借款 139 0 0 584 1,413 

应付账款 817 694 654 737 831 

应付票据 32 7 58 66 74 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 8 6 1 20 42 

流动负债合计 1,644 1,221 1,266 1,910 2,928 

长期借款 108 2 2 2 2 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 189 206 188 225 270 

非流动负债合计 355 266 194 232 276 

股东权益 6,683 6,983 7,243 7,699 8,238 

股本 481 482 482 482 482 

公积金 4,007 4,095 4,095 4,095 4,095 

未分配利润 2,155 2,454 2,749 3,212 3,758 

归属母公司权益 6,634 6,944 7,210 7,673 8,220 

少数股东权益 49 39 32 25 18 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 77.0% 73.3% 74.2% 75.0% 76.0% 

EBITDA 率 20.5% 16.9% 15.6% 15.9% 16.4% 

EBIT 率 17.7% 13.0% 11.3% 11.3% 11.6% 

税前净利润率 17.9% 11.5% 10.0% 10.9% 11.2% 

归母净利润率 15.3% 9.8% 8.5% 9.2% 9.4% 

ROA 11.1% 6.9% 5.4% 6.1% 6.3% 

ROE（摊薄） 14.6% 8.5% 6.6% 7.9% 8.8% 

经营性 ROIC 16.7% 10.2% 8.2% 7.9% 8.1% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 23% 18% 17% 22% 28% 

流动比率 2.45 2.56 2.32 1.50 1.10 

速动比率 1.74 1.63 1.54 0.93 0.71 

归母权益/有息债务 19.66 44.67 70.47 13.08 5.81 

有形资产/有息债务 22.35 46.88 70.86 13.13 6.03 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 47.95% 46.78% 43.40% 45.50% 46.00% 

管理费用率 6.18% 8.10% 11.00% 10.60% 10.50% 

财务费用率 -0.77% -0.51% -0.23% -0.14% -0.07% 

研发费用率 6.10% 7.35% 8.60% 7.60% 7.60% 

所得税率 15% 17% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利 0.61 0.38 0.29 0.37 0.45 

每股经营现金流 1.32 1.45 3.02 1.73 2.21 

每股净资产 13.79 14.42 14.97 15.93 17.07 

每股销售收入 13.22 12.61 11.69 13.63 15.95 

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 30 49 61 48 40 

PB 4.4 4.2 4.1 3.8 3.6 

EV/EBITDA 22.0 28.9 32.5 28.3 24.0 

股息率 1.0% 0.6% 0.5% 0.6% 0.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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