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医疗终端业务增长较好，坚持研发和创新的长期战略
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 59.88 元

总市值/流通市值 28843/28843 百万元

52周最高价/最低价 84.59/44.72 元

近 3 个月日均成交额 186.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华熙生物（688363.SH）-护肤品业务调整致营收下滑 8.6%，医

疗终端业务表现优异》 ——2024-08-25

《华熙生物（688363.SH）-一季度盈利能力拐点初显，医疗终端

业务增长领先》 ——2024-04-30

《华熙生物（688363.SH）-护肤品业务阶段性调整承压，医疗终

端业务增长较好》 ——2023-08-31

《华熙生物（688363.SH）-一季度业绩表现平稳，关注医美复苏

及功能护肤品提效降费》 ——2023-05-02

《华熙生物（688363.SH）-功效护肤业务驱动业绩增长，盈利能

力稳步改善》 ——2023-03-31

内外部因素共同影响，公司Q3业绩承压。公司2024年前三季度实现营收

38.75亿元，同比-8.21%，归母净利润3.62亿元，同比-29.62%，扣非净利

润同比-24.58%。单三季度看，公司收入10.64亿元，同比-7.14%，归母净

利润0.2亿元，同比-77.44%，扣非净利润同比-85.37%。短期业绩在公司护

肤品业务转型调整以及内部管理变革、产品线梳理阶段有所承压，但随着公

司医美新品加速推广以及护肤品业务调整后触底，未来业绩有望逐步回暖。

医疗终端业务表现较好，持续推进医美产品矩阵建设。分业务看，公司前三

季度原料业务依旧增长稳健。医疗终端业务前三季度增长45%左右，其中医

美业务增速领先，受益医美产品矩阵完善及医美机构覆盖率提升。功能性护

肤品业务收入预计下降，主要受产品线梳理调整等因素影响，短期增长承压。

高毛利医美产品占比提升带动毛利率增长，现金流状况良好。公司第三季度

毛利率72.38%，同比+1.25pct，受益高毛利的医美类产品占比提升。第三季

度销售费用率42.53%，同比-3.06pct，受益公司加强精细化投放管控。第三

季度管理费用率16.59%，同比+6.62pct，受报告期内支撑管理改革的咨询费

增加、中后台费用增加影响。第三季度研发费用率10.58%，同比+2.69pct，

持续加大研发人员及技术投入。前三季度实现经营性现金流净额2.74亿元，

同比+16.67%，现金流状况良好。

风险提示：功能性护肤品调整不及预期；医美业务不及预期；竞争环境恶化。

投资建议：公司当前处于推动管理变革、产品线梳理的重要阶段，未来

成效落地后有望实现稳步回暖增长。其中原料业务在海外拓展及应用场

景拓宽下预计保持稳健增长；医美业务聚焦优势产品及打造产品矩阵和

机构覆盖深度，推动长期成长；功能性护肤品业务在品牌梳理及调整进

一步推进下，通过积极优化渠道结构及开拓新品类、新产品，中长期仍

有成长空间。考虑公司短期仍处于品牌梳理及组织调整期，预计带来收

入承压及相关管理费用有所提升，我们下调公司 2024-2026 年归母净利

润至 5.34/6.36/7.75 亿元（前值分别为 7.51/9.15/10.96 亿元），对

应 PE 分别为 54/45.3/37.2 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,359.19 6,075.92 5,850.60 6,612.31 7,644.12

(+/-%) 28.53% -4.45% -3.71% 13.02% 15.60%

净利润(百万元) 970.92 592.56 534.21 636.32 775.36

(+/-%) 24.11% -38.97% -9.85% 19.11% 21.85%

每股收益（元） 2.02 1.23 1.11 1.32 1.61

EBIT Margin 21.65% 17.33% 10.78% 11.61% 11.97%

净资产收益率（ROE） 14.64% 8.53% 7.28% 8.15% 9.25%

市盈率（PE） 29.67 48.68 53.99 45.33 37.20

EV/EBITDA 20.01 24.10 33.57 27.09 23.16

市净率（PB） 4.34 4.15 3.93 3.69 3.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年前三季度实现营收 38.75 亿元，同比-8.21%，归母净利润 3.62 亿元，

同比-29.62%，扣非净利润 3.26 亿元，同比-24.58%。单三季度看，公司收入 10.64

亿元，同比-7.14%，归母净利润 0.2 亿元，同比-77.44%，扣非净利润 0.11 亿元，

同比-85.37%。短期业绩在公司护肤品业务转型调整以及内部管理变革、产品线梳

理阶段有所承压，但随着公司医美新品加速推广以及护肤品业务调整后触底，未

来业绩有望逐步回暖。

图1：华熙生物单季度营收及增速（亿元、%） 图2：华熙生物单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务看，公司前三季度原料业务依旧增长稳健。医疗终端业务前三季度增长 45%

左右，其中医美业务增速领先，受益医美产品矩阵完善及医美机构覆盖率提升。

功能性护肤品业务收入同比下降，受产品线梳理调整等因素影响，短期增长承压。

主要财务数据看，公司第三季度毛利率 72.38%，同比+1.25pct，受益高毛利的医

美类产品占比提升。第三季度销售费用率 42.53%，同比-3.06pct，受益公司加强

精细化投放管控。第三季度管理费用率 16.59%，同比+6.62pct，受报告期内支撑

管理改革的咨询费增加、中后台费用增加影响。第三季度研发费用率 10.58%，同

比+2.69pct，持续加大研发人员及技术投入。前三季度实现经营性现金流净额

2.74 亿元，同比+16.67%，现金流状况良好。

图3：华熙生物单季度毛利率（%） 图4：华熙生物单季度费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

医美新品推广有望为公司中长期成长带来助力：10 月 13 日，公司医美品牌润致

推出两个医美针剂新品，分别为“润致·格格”与“润致·斐然”。

1）润致·格格：专注纠正颈部皱纹的注射类产品，主要成分为非交联透明质酸甘
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氨酸、脯氨酸、赖氨酸、亮氨酸；产品通过 MoPA 自交联技术，以“高粘度透明质

酸魔方结构”为载体，包裹科学配比的功能性氨基酸簇，高效缓释利用，避免短

时间内被人体迅速吸收代谢，提高成分利用率，有效改善颈部凹、松、暗、干等

问题，具有低刺痛、低红肿，术后恢复快等优势。产品的发布将润致品牌产品理

念从专注面部年轻化拓展进入面颈同龄时代。

2）润致·斐然：专注唇部填充的玻尿酸针剂产品，主要成分为交联透明质 15mg/mL、

盐酸利多卡因 3mg/mL、磷酸盐缓冲剂。主要功效为丰盈唇体，唇廓塑型，具有注

射后柔软不肿胀，吸水性较低，注射后效果自然，兼顾层次感和立体感等优势；

同时，产品含有麻药成分，可以降低注射的痛感。

润致品牌此前以分层抗衰的理念已推出多款针对不同皮肤层次需求的面部填充产

品，包括针对皮肤年轻化、长效解决方案的明星产品润致·娃娃针，而润致·格

格与润致·斐然的推出将产品矩阵扩展至颈部抗衰以及唇部领域，进一步完善润

致品牌的产品矩阵，并形成综合抗衰解决方案，未来在渠道推广中形成新老产品

的连带效果，进一步放大品牌整体增长势能。

图5：润致两大新品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司当前处于推动管理变革、产品线梳理的重要阶段，未来成效落地

后有望实现稳步向上增长。其中原料业务在海外拓展及应用场景拓宽下预计保持

稳健增长；医美业务聚焦优势产品及打造产品矩阵和机构覆盖深度，推动长期成

长；功能性护肤品业务在品牌梳理及调整进一步推进下，通过积极优化渠道结构

及开拓新品类、新产品，中长期仍有成长空间。考虑公司短期仍处于品牌梳理及

组织调整期，预计带来收入承压及相关管理费用有所提升，我们下调公司

2024-2026 年归母净利润至 5.34/6.36/7.75 亿元（前值分别为 7.51/9.15/10.96

亿元），对应 PE 分别为 54/45.3/37.2 倍，维持“优于大市”评级。

表1：华熙生物盈利预测主要调整项目

2024E 2025E 2026E 调整原因

调整项 原值 现值 原值 现值 原值 现值

营业收入增速 11.71% -3.71% 16.02% 13.02% 16.6% 15.60%
收入占比最高的功能性护肤品业务
短期仍处于品牌梳理及组织调整

期，收入面临下滑压力

管理及研发费用率 13.10% 18.10% 12.28% 17.57% 12.05% 16.49%

人员调整带来一次性薪酬支出增
加，业务咨询投入增长；战略性加
大研发投入；以及收入下降下部分

费用刚性影响

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24-10-31）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300896.SZ 爱美客 212.76 643.47 8.59 7.03 8.26 9.50 34.27 30.27 25.77 22.40 29.28 2.13
优于
大市

688363.SH 华熙生物 59.88 288.43 1.23 1.11 1.32 1.61 54.41 53.99 45.33 37.20 8.53 -
优于
大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1606 1169 1200 1200 1200 营业收入 6359 6076 5851 6612 7644

应收款项 500 487 481 543 628 营业成本 1463 1621 1526 1711 2051

存货净额 1162 1135 974 1037 1254 营业税金及附加 77 67 117 132 153

其他流动资产 224 193 1470 1193 1199 销售费用 3049 2842 2498 2820 3245

流动资产合计 4023 3123 4648 4497 4804 管理费用 393 492 1079 1182 1280

固定资产 2730 3511 4039 4501 4908 财务费用 (49) (31) 5 22 7

无形资产及其他 475 497 478 459 440 投资收益 12 1 0 0 0

投资性房地产 1386 1144 1144 1144 1144

资产减值及公允价值变

动 15 56 0 0 0

长期股权投资 68 194 194 194 194 其他收入 (316) (433) 0 0 0

资产总计 8682 8470 10503 10796 11490 营业利润 1136 708 626 745 908

短期借款及交易性金融

负债 229 153 1381 940 694 营业外净收支 (0) (7) 0 0 0

应付款项 848 701 602 744 952 利润总额 1136 702 626 745 908

其他流动负债 566 367 833 924 1065 所得税费用 175 119 100 119 145

流动负债合计 1644 1221 2816 2608 2711 少数股东损益 (10) (10) (9) (10) (13)

长期借款及应付债券 108 2 2 2 2 归属于母公司净利润 971 593 534 636 775

其他长期负债 247 263 313 353 383

长期负债合计 355 266 316 356 386 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1999 1487 3131 2964 3096 净利润 971 593 534 636 775

少数股东权益 49 39 33 25 16 资产减值准备 (14) 39 31 10 9

股东权益 6634 6944 7339 7807 8378 折旧摊销 163 205 322 407 464

负债和股东权益总计 8682 8470 10503 10796 11490 公允价值变动损失 (15) (56) 0 0 0

财务费用 (49) (31) 5 22 7

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (958) 22 (662) 434 82

每股收益 2.02 1.23 1.11 1.32 1.61 其它 7 (44) (37) (18) (19)

每股红利 0.50 0.63 0.29 0.35 0.42 经营活动现金流 153 759 187 1470 1312

每股净资产 13.79 14.42 15.24 16.21 17.39 资本开支 0 (1061) (861) (861) (861)

ROIC 21% 13% 7% 8% 10% 其它投资现金流 316 391 (383) 0 0

ROE 15% 9% 7% 8% 9% 投资活动现金流 267 (796) (1244) (861) (861)

毛利率 77% 73% 74% 74% 73% 权益性融资 89 58 0 0 0

EBIT Margin 22% 17% 11% 12% 12% 负债净变化 (36) (106) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 16% 18% 18% 支付股利、利息 (243) (305) (140) (168) (204)

收入增长 29% -4% -4% 13% 16% 其它融资现金流 (152) 364 1228 (441) (246)

净利润增长率 24% -39% -10% 19% 22% 融资活动现金流 (621) (400) 1088 (609) (451)

资产负债率 24% 18% 30% 28% 27% 现金净变动 (201) (437) 31 0 0

息率 0.8% 1.1% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 1807 1606 1169 1200 1200

P/E 29.7 48.7 54.0 45.3 37.2 货币资金的期末余额 1606 1169 1200 1200 1200

P/B 4.3 4.2 3.9 3.7 3.4 企业自由现金流 370 41 (672) 625 453

EV/EBITDA 20.0 24.1 33.6 27.1 23.2 权益自由现金流 181 300 552 165 201

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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