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➢ 事件：华熙生物发布 2024 年三季报。24Q1-3，公司实现营收 38.75 亿元，

同比-8.21%；归母净利润 3.62 亿元，同比-29.62%；扣非归母净利 3.27 亿元，

同比-24.58%。单 Q3 看，公司实现营收 10.64 亿元，同比-7.14%；归母净利润

0.20 亿元，同比-77.44%；扣非归母净利 0.11 亿元，同比-85.37%。 

➢ 销售费用率优化，组织管理变革期管理费用率提升。1）毛利率方面，24Q1-

3/Q3，公司毛利率为 73.93%/72.38%，同比+0.86/+1.25pct；2）费用率方面，

24Q1-3/Q3，公司销售费用率为 42.09%/42.53%，同比-3.92/-3.06pct；管理

费 用 率 为 10.92%/16.59% ， 同 比 +3.34/+6.62pct ； 研 发 费 用 率 为

8.08%/10.58%，同比+1.52/+2.69pct；3）净利率方面，24Q1-3/Q3，公司归

母 净 利 率 为 9.34%/1.90% ， 同 比 -2.84/-5.93pct ； 扣 非 归 母 净 利 率

8.43%/0.99%，同比-1.83/-5.32pct。 

➢ 推行变革调整，业绩短期承压，建议关注调整后提质增效。1）护肤品业务：

基于最新科研成果进行产品升级和推新，提升产品竞争力；9 月润百颜推出新品

胶原紧塑霜，新品首次采用独家 BloomCell 细胞超塑新生科技，从根源激活细

胞活力，提升全皮层胶原自生力；10 月夸迪上新 CT50 抗垮面霜，采用新一代

CT50 细胞能量液，能够自主定位成纤维细胞实现精准抗垮；2）医疗终端业务：

持续丰富医美业务产品管线，10月上新颈纹针润致·格格和唇部注射的润致·斐然，

其中润致·斐然是专用于唇部注射的玻尿酸，与润致 Natrual、2 号、3 号和 5 号

协同形成较为完善的面部抗衰解决方案；格格针主要适用于纠正颈部中重度皱

纹，补充品牌在颈部抗衰领域的空白，开启“面颈同龄”新时代。3）原料业务：

医药级原料无菌级 HA 生产线已完成试产，新增用于修护和润滑产品的医疗器械

级透明质酸钠，有望进一步巩固公司在 HA 高端市场的领先地位。 

➢ 研发聚焦糖生物学和细胞生物学，持续引领科技转化生态。华熙生物成立以

来坚持合成生物创新驱动的生物科技公司和生物材料全产业链平台公司的整体

定位，截至目前已构建起透明质酸生物合成和产业化体系，并不断提高透明质酸

发酵水平、质量和生产规模，推动透明质酸在公司各业务的广泛应用。近年来，

公司主要的基础研发开始向以透明质酸为基础的糖生物学和细胞生物学两大方

向聚集，而衰老干预和再生医学为这两大方向提供了应用研究的丰富场景，这些

基础研究和应用研究成为华熙生物技术创新和产品创新的源泉，最终合成生物为

最终的产品转化提供先进制造能力支持，持续助力华熙成为业内头部的科技转化

生态企业。 

➢ 投资建议：公司为透明质酸龙头，原料业务基本盘稳固，润致品牌驱动医美

业务高速成长，功效性护肤品业务主动进行阶段性调整，中长期业绩增长可期，

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 5.11/7.45/9.97 亿元，同比增速分别

为-13.7%/+45.7%/+33.8%，当前股价对应 PE 分别为 57x、39x、29x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；产品研发进度不及预期；费用管控不及预期。 

  
 

[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） 6,076  5,711  6,324  7,289  

增长率（%） -4.5  -6.0  10.7  15.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 593  511  745  997  

增长率（%） -39.0  -13.7  45.7  33.8  

每股收益（元） 1.23  1.06  1.55  2.07  

PE 49  57  39  29  

PB 4.2  4.0  3.7  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 6,076  5,711  6,324  7,289    成长能力（%）         

营业成本 1,621  1,482  1,546  1,693    营业收入增长率 -4.45  -6.01  10.74  15.26  

营业税金及附加 67  63  70  80    EBIT 增长率 -35.11  -8.55  46.43  32.69  

销售费用 2,842  2,644  2,897  3,317    净利润增长率 -38.97  -13.69  45.66  33.79  

管理费用 492  543  538  583    盈利能力（%）         

研发费用 446  445  455  510    毛利率 73.32  74.05  75.55  76.78  

EBIT 698  639  935  1,241    净利润率 9.75  8.96  11.78  13.67  

财务费用 -31  -12  -10  -10    总资产收益率 ROA 7.00  5.95  8.11  9.93  

资产减值损失 -54  -38  -38  -44    净资产收益率 ROE 8.53  7.15  9.62  11.71  

投资收益 1  8  7  8    偿债能力         

营业利润 708  619  912  1,212    流动比率 2.56  2.58  2.69  3.14  

营业外收支 -7  -21  -34  -34    速动比率 1.47  1.35  1.40  1.85  

利润总额 702  598  878  1,178    现金比率 0.96  0.88  0.88  1.30  

所得税 119  90  132  177    资产负债率（%） 17.55  16.31  15.22  14.78  

净利润 583  508  747  1,001    经营效率         

归属于母公司净利润 593  511  745  997    应收账款周转天数 26.54  27.06  24.57  24.10  

EBITDA 991  956  1,303  1,654    存货周转天数 254.95  263.64  247.12  240.73  

           总资产周转率 0.71  0.67  0.71  0.76  

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

货币资金 1,169  902  884  1,417    每股收益 1.23  1.06  1.55  2.07  

应收账款及票据 447  411  452  524    每股净资产 14.42  14.86  16.08  17.68  

预付款项 150  147  154  166    每股经营现金流 1.45  1.85  2.15  2.81  

存货 1,135  1,036  1,087  1,177    每股股利 0.38  0.33  0.47  0.63  

其他流动资产 222  133  138  145    估值分析         

流动资产合计 3,123  2,629  2,716  3,429    PE 49  57  39  29  

长期股权投资 194  194  194  194    PB 4.2  4.0  3.7  3.4  

固定资产 2,403  3,022  3,602  4,038    EV/EBITDA 28.96  30.00  22.02  17.35  

无形资产 497  497  497  497    股息收益率（%） 0.63  0.54  0.79  1.06  

非流动资产合计 5,347  5,967  6,465  6,611              

资产合计 8,470  8,596  9,180  10,040              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 701  638  601  635    净利润 583  508  747  1,001  

其他流动负债 520  383  409  458    折旧和摊销 292  318  368  413  

流动负债合计 1,221  1,021  1,011  1,093    营运资金变动 -211  -9  -163  -154  

长期借款 2  93  93  93    经营活动现金流 700  892  1,037  1,352  

其他长期负债 263  288  293  298    资本开支 -1,030  -1,028  -833  -525  

非流动负债合计 266  381  386  391    投资 -176  106  0  0  

负债合计 1,487  1,402  1,397  1,484    投资活动现金流 -613  -785  -826  -517  

股本 482  482  482  482    股权募资 58  0  0  0  

少数股东权益 39  36  38  42    债务募资 -106  -28  0  0  

股东权益合计 6,983  7,194  7,783  8,556    筹资活动现金流 -528  -374  -228  -302  

负债和股东权益合计 8,470  8,596  9,180  10,040    现金净流量 -430  -267  -17  532  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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