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公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

华熙生物(688363)公司点评报告 2024 年 11 月 04 日 

[Table_Title] 组织变革持续推进，期待化妆品业务改善 

——华熙生物(688363)2024 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年三季报。 

点评： 

 三季度收入跌幅收窄，管理/研发费用率提升拉低盈利水平 

公司发布 2024 三季报，前三季度公司实现营业收入 38.75 亿元，同比下滑

8.21%，归属于上市股东净利润 3.62 亿元，同比下降 29.62%。公司前三季

度毛利率为 73.93%，同比提升 0.86 个百分点，归母净利润率为 9.34%，

较去年同期下滑 2.84 个百分点。单季度看，Q3 公司实现营业收入 10.64 亿

元，同比下滑 7.14%；实现归属上市公司股东净利润 2025.83 亿元，同比

下滑 77.44%，单三季度毛利率为 72.38%，销售/管理/研发/财务费用率分

别为 42.53%/16.59%/10.58%/0.10%，分别-3.06/+6.62/+2.69/+0.33 个百

分点，管理费用率三季度上升较多。单三季度公司归母净利润率 1.90%，同

比下滑 5.93 个百分点，盈利能力阶段性承压较为明显。 

 组织变革持续推进，三季度“润致·格格”获批 

10 月根据公司官方公众号，2024 华熙进入“变革元年”，公司聘请 IBM 管

理咨询团队协助公司进行管理变革，发布 48 个变革项目。化妆品业务方面，

公司相继发布新品“润百颜胶原紧塑霜”与“夸迪 CT50 抗垮面霜”，结合

了公司两大再生医学“细胞精准调控”创新成果，即润百颜 BloomCell 细胞

营养液、夸迪新一代 CT50 细胞能量液。医美业务方面，8 月由华熙生物自

主研发的“注射用透明质酸钠复合溶液”（商品名：润致·格格）成功获得

国家药品监督管理局的上市批准，“润致·格格”为华熙生物全新一代颈部

专研复合营养类产品，采用独家三重分子自交联技术，实现 0 交联剂添加

但产品结构致密具有粘弹性，配合专利复配氨基酸簇，为消费者带来颈部年

轻化解决方案，差异化产品有望带动公司医美板块业务的持续增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司是全球知名的以合成生物科技创新驱动的生物科技公司、生物材料全

产业链平台公司，生物活性物原料、医药终端、功能性护肤品、功能性食品

四大板块共同驱动业务发展。我们预计公司 2024-2026 年 EPS 

1.04/1.47/1.79，PE58/41/33X，调整为“增持”评级。 

 风险提示 

化妆品变革不及预期，行业竞争加剧风险，政策监管风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6359.19 6075.92 5789.92 6736.24 7752.04 

收入同比(%) 28.53 -4.45 -4.71 16.34 15.08 

归母净利润(百万元) 970.92 592.56 501.02 707.32 863.18 

归母净利润同比(%) 24.11 -38.97 -15.45 41.17 22.04 

ROE(%) 14.64 8.53 6.82 8.95 10.10 

每股收益(元) 2.02 1.23 1.04 1.47 1.79 

市盈率(P/E) 29.71 48.68 57.57 40.78 33.41 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 80.45 / 44.97 

A 股流通股（百万股）： 481.68 

A 股总股本（百万股）： 481.68 

流通市值（百万元）： 28900.69 

总市值（百万元）： 28900.69 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4023.10 3122.86 4179.70 5139.47 6140.94  营业收入 6359.19 6075.92 5789.92 6736.24 7752.04 

  现金 1606.13 1168.72 2289.93 2971.23 3717.28  营业成本 1463.23 1621.03 1571.45 1817.86 2045.87 

  应收账款 448.44 447.36 427.41 496.84 571.92  营业税金及附加 77.20 67.10 64.27 74.77 86.05 

  其他应收款 51.91 39.42 45.71 53.18 61.20  营业费用 3049.37 2842.39 2489.67 2896.59 3333.38 

  预付账款 171.76 149.94 145.35 168.14 189.23  管理费用 392.87 492.17 665.84 707.31 813.96 

  存货 1161.54 1134.50 1104.19 1275.64 1436.27  研发费用 388.19 446.35 463.19 538.90 620.16 

  其他流动资产 583.32 182.92 167.11 174.44 165.04  财务费用 -48.66 -30.79 -49.42 -96.73 -126.28 

非流动资产 4658.65 5347.15 4824.01 4538.02 4295.85  资产减值损失 -15.45 -54.40 -23.96 -27.98 -30.32 

  长期投资 68.23 194.34 131.29 162.82 147.05  公允价值变动收益 -0.14 1.47 0.25 0.59 0.62 

  固定资产 1899.28 2402.58 2743.24 2773.53 2648.64  投资净收益 11.92 1.33 2.00 3.43 2.60 

  无形资产 475.06 496.97 497.84 496.99 497.00  营业利润 1136.31 708.39 595.70 843.92 1029.40 

  其他非流动资产 2216.08 2253.26 1451.66 1104.69 1003.16  营业外收入 6.12 2.87 3.76 3.85 3.66 

资产总计 8681.75 8470.01 9003.71 9677.49 10436.79  营业外支出 6.32 9.53 3.00 5.73 5.45 

流动负债 1644.04 1220.79 1359.04 1486.34 1609.59  利润总额 1136.11 701.72 596.46 842.05 1027.60 

  短期借款 139.20 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 174.73 118.98 101.40 143.15 174.69 

  应付账款 816.84 693.61 827.32 916.56 994.67  净利润 961.38 582.74 495.06 698.90 852.91 

  其他流动负债 688.00 527.18 531.72 569.77 614.93  少数股东损益 -9.54 -9.81 -5.96 -8.42 -10.28 

非流动负债 354.73 265.79 262.91 263.46 263.03  归属母公司净利润 970.92 592.56 501.02 707.32 863.18 

  长期借款 107.97 2.32 2.32 2.32 2.32  EBITDA 1265.38 910.64 779.46 1013.70 1186.40 

  其他非流动负债 246.76 263.47 260.59 261.14 260.72  EPS（元） 2.02 1.23 1.04 1.47 1.79 

负债合计 1998.77 1486.58 1621.95 1749.80 1872.63        

 少数股东权益 49.21 39.33 33.36 24.94 14.67 
 主要财务比率      

  股本 481.09 481.68 481.68 481.68 481.68  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3752.83 3841.04 3841.04 3841.04 3841.04  成长能力      

  留存收益 2408.96 2707.69 3025.68 3580.03 4226.78  营业收入(%) 28.53 -4.45 -4.71 16.34 15.08 

归属母公司股东权益 6633.78 6944.10 7348.40 7902.75 8549.50  营业利润(%) 25.48 -37.66 -15.91 41.67 21.98 

负债和股东权益 8681.75 8470.01 9003.71 9677.49 10436.79  归属母公司净利润(%) 24.11 -38.97 -15.45 41.17 22.04 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 76.99 73.32 72.86 73.01 73.61 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 15.27 9.75 8.65 10.50 11.13 

经营活动现金流 635.19 699.65 1026.44 812.53 827.94  ROE(%) 14.64 8.53 6.82 8.95 10.10 

  净利润 961.38 582.74 495.06 698.90 852.91  ROIC(%) 21.84 10.71 9.28 13.02 16.14 

  折旧摊销 177.72 233.05 233.18 266.51 283.28  偿债能力      

  财务费用 -48.66 -30.79 -49.42 -96.73 -126.28  资产负债率(%) 23.02 17.55 18.01 18.08 17.94 

  投资损失 -11.92 -1.33 -2.00 -3.43 -2.60  净负债比率(%) 16.88 10.46 9.58 8.88 8.30 

营运资金变动 -609.09 -253.17 177.16 -147.36 -163.10  流动比率 2.45 2.56 3.08 3.46 3.82 

  其他经营现金流 165.75 169.15 172.46 94.64 -16.27  速动比率 1.72 1.59 2.23 2.57 2.89 

投资活动现金流 -836.22 -612.88 143.66 -73.85 6.98  营运能力      

  资本支出 696.41 1030.33 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.79 0.71 0.66 0.72 0.77 

  长期投资 123.31 176.21 -120.77 35.51 -15.56  应收账款周转率 13.08 11.65 11.34 12.50 12.43 

  其他投资现金流 -16.50 593.66 22.89 -38.34 -8.58  应付账款周转率 2.00 2.15 2.07 2.08 2.14 

筹资活动现金流 -170.16 -527.57 -48.88 -57.38 -88.86  每股指标（元）      

  短期借款 139.20 -139.20 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.02 1.23 1.04 1.47 1.79 

  长期借款 -36.21 -105.65 0.00 0.00 0.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.32 1.45 2.13 1.69 1.72 

  普通股增加 1.09 0.59 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.77 14.42 15.26 16.41 17.75 

  资本公积增加 183.68 88.21 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -457.91 -371.52 -48.88 -57.38 -88.86  P/E 29.71 48.68 57.57 40.78 33.41 

现金净增加额 -341.63 -430.24 1121.22 681.30 746.05  P/B 4.35 4.15 3.93 3.65 3.37 

       EV/EBITDA 21.48 29.85 34.87 26.81 22.91 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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