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平安观点： 
 玻尿酸和人工晶体为公司两大核心产品。公司产品主要覆盖眼科、医疗美

容及创面护理、骨科、外科四大快速发展的治疗领域，医疗美容与创面护

理、眼科、骨科、和防粘连及止血产品等，2023 年收入分别为 10.6 亿元、

9.3 亿元、4.8 亿元和 1.5 亿元，占营收比重为 39.8%、35%、17.9%和

5.5%。2023 年公司玻尿酸收入 6.0 亿元（+95.5%），人工晶状体收入

3.8 亿元（+37%），为公司两大核心产品。 

 公司玻尿酸产品具备自主研发实力，爆款“海魅”持续快速放量。公司三

款在售玻尿酸产品海薇、姣兰、海魅分别定位入门型、中端、高端玻尿酸

产品。海魅具有线性无颗粒特征，注射后不易变形移位且维持效果更加持

久自然，主打精准雕饰功能，定位高端，上市后快速放量，2023 年海魅

销售额超 2.3 亿元（+129.3%）。在海魅的带动下，2023 年海薇和姣兰销

售额也分别同比增长 94.1%和 57.7%。此外，公司共 3 个玻尿酸产品在研

项目，分别覆盖不同具体应用场景，为未来公司继续深入高端玻尿酸产品

市场提供支撑。 

 人工晶体市场潜力大，高端产品存在进口替代空间。人口老龄化加剧，白

内障手术需求将呈长期增长趋势，人工晶体市场规模仍有较大提升空间。

带量采购加速进口替代，昊海生科旗下 4 家人工晶体公司产品在第四批国

家组织高值医用耗材集采中中标，其中河南宇宙采购量最多。 

 投资建议：公司作为国内优质医疗器械企业，两大主营产品为人工晶体和

玻尿酸填充材料，选取爱博医疗、爱美客、华熙生物作为可比公司，2025

年可比公司平均估值 28 倍，我们预计公司 2024/2025/2026 年分别实现归

母净利润 4.2、5.2、6.4 亿元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济修复不及预期；2）竞争格局加剧风险；3）政策风险

等。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,130 2,654 2,698 3,051 3,468 

YOY(%) 20.6 24.6 1.6 13.1 13.7 

净利润(百万元) 180 416 420 524 641 

YOY(%) -48.8 130.6 1.0 24.8 22.3 

毛利率(%) 69.0 70.5 70.0 70.8 71.6 

净利率(%) 8.5 15.7 15.6 17.2 18.5 

ROE(%) 3.3 7.4 7.1 8.3 9.5 

EPS(摊薄/元) 0.77 1.78 1.80 2.25 2.75 

P/E(倍) 76.5 33.2 32.9 26.3 21.6 

P/B(倍) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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一、 昊海生科：生物医用材料创新型领导者 

昊海生物科技成立于 2007年，是国内专注于医用生物材料研发、生产及销售的高科技生物医药创新性领军企业。目前公司

产品主要覆盖眼科、医疗美容及创面护理、骨科、外科四大快速发展的治疗领域，完成了人工晶状体、近视防控与屈光矫正

及眼表用药、医用透明质酸钠/玻璃酸钠、医用几丁糖等生物医用材料的行业重组。公司是国内人工晶状体的主要供应商。 

图表1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

公司股权集中稳定。截止 2025年 2月 14日，蒋伟和游捷为一致行动组，合计持股比例为 45.82%，楼国梁、吴剑英、侯永

泰分别持股 3.69%、3.64%、3.61%，公司股权结构集中且稳定。 

图表2 昊海生科股权结构 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所  备注：更新至 2025年 2月 14日 
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公司主营业务和主要产品：公司主营业务包括医疗美容与创面护理、眼科、骨科、和防粘连及止血产品等，2023 年收入分

别为 10.6亿元、9.3亿元、4.8亿元和 1.5亿元，占营收比重为 39.8%、35.0%、17.9%和 5.5%。其中医疗美容与创面护理

主要覆盖玻尿酸、表皮修复基因工程制剂、射频及激光设备四大品类，2023年玻尿酸产品收入 6亿元(+95.5%)，占比 56.9%；

眼科产品主要覆盖白内障治疗、近视防控与屈光矫正。其中白内障产品线占比 53.5%，包括人工晶状体(41.1%)和眼科粘弹

剂(12.4%)。目前公司是国内第一大眼科粘弹剂产品的生产商；骨科产品包括玻璃酸钠注射液和医用几丁糖（关节腔内注射

用）。公司是国内第一大骨科关节腔粘弹补充剂生产商，该产品主要应用于退行性骨关节炎；防粘连及止血产品包括医用几

丁糖（防粘连用）、医用透明质酸钠凝胶和胶原蛋白海绵。 

图表3 公司 2023年主营业务收入结构情况  图表4 公司历年主营业务收入结构情况 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

公司业绩情况：近年来公司核心产品销量逐步提升，业绩保持稳定增长。2017-2023年公司营业收入从 13.5亿元（+57.3%）

增加到 26.5亿元（+24.6%），2023年归母净利润为 4.2亿元，同比大幅增长 130.6%，业绩高成长主要系公司生产经营和

销售情况平稳恢复并向好所致。2024Q1-Q3公司收入 20.8亿元，同比增长 4.7%，归母净利润 3.4亿元，同比增长 4.3%。 

分业务看，玻尿酸和人工晶状体是公司前两大收入来源。2023年公司玻尿酸收入 6.0亿元（+95.5%），人工晶状体收入 3.8

亿元（+37.0%）。公司玻尿酸产品快速放量，第三代玻尿酸产品“海魅”获得了市场的认可，销售收入同比增长 129.3%。

人工晶状体收入增长主要受全国白内障手术恢复影响，且公司在两轮省级带量采购之后仍保持了稳定的价格体系。 

图表5 公司营业收入及增速  图表6 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表7 公司历年人工晶体和玻尿酸销量及增速 
 
图表8 公司历年人工晶体和玻尿酸产品销量（万支） 

 

 

 

资料来源：2021-2023 年报，平安证券研究所 
 

资料来源：昊海生科招股说明书、2019-2023 年报，平安证券研究所 

公司盈利能力：毛利率方面，2024Q1-Q3 同比下降 1.2pp，在“海魅”快速放量下，仍受人工晶体国采影响毛利率下降；

从费用看，2024Q1-Q3销售费用率为 28.7%，同比下降 3.0pp，2024Q1-Q3管理费用率为 15.7%，同比下降 0.1pp，公司

持续管控费用率。 

图表9 2017-2024Q3年公司四费率变化  图表10 2017-2024Q3公司毛利率和净利率变化 

 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 医美赛道为公司第二成长曲线 

2.1 国产玻尿酸市占率超 30%，仍有提升空间 

国产玻尿酸注射产品市占率超 30%。弗若斯特沙利文数据显示，2021年我国医美类玻尿酸注射产品市场 CR5 为 67.6%，

其中，艾尔建占比 23.8%、爱美客占比 21.3%、Q-Med占比 9.1%、华熙生物占比7.8%、LG占比 5.6%。  
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中国玻尿酸市场发展前景向好。我国玻尿酸市场起步较晚，但随着郭学平教授在国内首创“生物发酵法”工业生产玻尿酸，

玻尿酸商业化和产业化得以实现。至此之后，我国玻尿酸生产工艺逐渐成熟，技术向更安全、更高科技、更细分的方向发展。

国内企业不断加强深化对玻尿酸医美市场终端产品的创新研发和市场化扩展，我国玻尿酸市场发展前景广阔，增长活力旺盛。 

2.2 昊海生科玻尿酸产品矩阵丰富 

公司玻尿酸产品四次迭代更新，具备自主研发实力。公司在医美与创面护理领域覆盖玻尿酸、表皮修复基因工程制剂、射频

及激光设备四大业务，可满足终端客户针对表皮、真皮以及皮下组织的全方位医美消费需求。得益于国内医美需求的增加和

公司产品的迭代创新，其中玻尿酸业务快速增长，2023年收入 6亿元（+95.5%），占比医疗美容与创面护理业务板块 56.9%。

公司自 2013年推出第一代玻尿酸产品“海薇”以来，自主研发并掌握了单相交联、低温二次交联、线性无颗粒化交联以及

有机交联等创新交联工艺。截止至 2024年，公司海薇、姣兰、海魅、注射用修饰透明质酸钠凝胶共四代玻尿酸产品批准国

内上市。2024年 5月 7日，公司下属全资子公司上海建华精细生物制品有限公司申报的注射用修饰透明质酸钠凝胶获 NMPA

批准上市，成为公司自主研发的第四代有机交联玻尿酸产品。 

图表11 2021年国内玻尿酸医美注射产品市场份额 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，平安证券研究所 
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公司玻尿酸产品布局覆盖高、中、低端产品，产品功效互补。公司三款在售玻尿酸产品海薇、姣兰、海魅分别定位入门型、

中端、高端玻尿酸产品。海薇主要功效为塑形支撑；姣兰主打动态填充功能的特性，且在“面部真皮组织中层至深层注射以

纠正中重度鼻唇沟皱纹”适应症的基础上，增加“用于唇红体和唇红缘的皮下（或粘膜下）注射填充唇部以达到增加唇部组

织容积的目的”的新适应症，进一步扩大了产品的临床应用场景；海魅具有线性无颗粒特征，注射后不易变形移位且维持效

果更加持久自然，主打精准雕饰功能。根据 2023年年报，海魅销售额超 2.3亿元（+129.3%）。在海魅的带动下，2023年

海薇和姣兰销售额也分别同比增长 94.1%和 57.7%。公司旗下法国玻尿酸子公司 Bioxia的 Cytosial 玻尿酸产品主要用于面

部轮廓的注射填充，目前由公司下属子公司欧美华科负责推进该产品在国内的注册上市。公司玻尿酸产品布局在产品特点、

功效以及目标客户人群等方面优势互补，积极满足多元化、差异化的医美市场需求。 

公司布局肉毒毒素产品，完善产品布局。截至 2023年，公司已与美国 Eirion达成股权投资和产品许可协议，获得 Eirion的

几款产品在中国大陆、香港和澳门特别行政区、台湾地区的独家研发、销售以及商业化的权利。Eirion 的产品包括 1）创新

外用涂抹型A 型肉毒素产品 ET-01、2）经典注射型肉毒素产品 AI-09、3）治疗脱发白发用小分子药物产品 ET-02，其中涂

抹型肉毒素 ET-01已在美国开展二期临床试验，该产品贯穿医美、生美及家用美容三大应用场景。 

三、 人工晶体市场潜力大，高端产品存在进口替代空间  

图表12 公司玻尿酸产品发展历史 

时间 产品项目 主要内容 

2013 年 海薇 
公司第一代玻尿酸产品“海薇”定位大众普及入门型玻尿酸，是国内首个获得国家药

监局批准的单相交联注射用透明质酸钠凝胶 

2016 年 姣兰 
公司第二代玻尿酸产品 Janlane 姣兰定位中高端玻尿酸，获得国家药监局三类医疗器

械注册书 

2020 年 海魅 
公司第三代玻尿酸产品“海魅”定位高端玻尿酸，获得国家药监局三类医疗器械注册

证书 

2023 年 姣兰新适应症 

公司第二代玻尿酸产品娇兰完成注册变更，在“面部真皮组织中层至深层注射以纠正

中重度鼻唇沟皱纹”适应症的基础上，增加“用于唇红体和唇红缘的皮下（或粘膜下）

注射填充唇部以达到增加唇部组织容积的目的”的新适应症，进一步扩大产品的临床
应用场景 

2024 年 
注射用修饰透明质

酸钠凝胶 

公司第四代有机交联玻尿酸产品成功获得 NMPA 批准上市，第四代产品使用天然产物为

交联剂，降解产物为人体不能合成的必需氨基酸，比传统化学交联剂有更好的远期安

全性 

2024 年 Cytosial 玻尿酸 

公司旗下法国玻尿酸子公司 Bioxis 的 Cytosial 玻尿酸已在欧洲及中东市场销售，公

司下属子公司欧美华科已获得该产品在中国市场的商业化权利，正在推该产品进在国

内的上市 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表13 公司在售玻尿酸产品矩阵 

产品名称 产品定位 主打功能 下属子公司 

海魅：注射用交联透明质酸钠凝胶 高端 精准雕饰 其胜生物 

姣兰：注射用修饰透明质酸钠凝胶 中端 组织填充 其胜生物 

海薇：注射用交联透明质酸钠凝胶 大众普及入门型 塑形支撑 其胜生物 

Cytosial 玻尿酸 - 面部轮廓注射填充 欧美华科 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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3.1 白内障手术需求增长迅速，驱动人工晶体市场持续扩容 

通过手术植入人工晶体是目前白内障治疗的有效手段。人工晶体是一种可植入眼内的人工透镜，形状功能类似于人眼晶状体，

通常应用于屈光手术中治疗白内障或矫正其他视力问题，通过取代白内障手术中被摘除的天然晶状体达到治疗效果。 

老龄化趋势加剧，白内障手术需求将呈长期增长趋势。随着我国人口寿命的提高，人口老龄化加剧，老龄人口占比持续提升。

2013 年我国 65 岁以上人口数量为 1.3 亿，同比增长 3.8%，占总人口比例为 9.7%；2024年我国 65岁以上人口数量达到

2.2 亿，同比增长 1.6%，占总人口比例提升至 15.6%。老年人是白内障的高发群体，老龄人口数量的增长使得我国白内障

患者数量逐年增加。2021年我国白内障患者人数约为 1.3亿，同比增长 3.1%。根据共研网数据预计到 2025年，我国白内

障患者人数将达到 1.5亿，同比增长 2.8%。老龄人口增长促进了白内障手术市场规模的扩张。 

图表15 2004-2024年中国 65岁以上人口数量，增速及
占比 

 图表16 2015-2025E年中国白内障患者人数统计及预测 

 

 

 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 
 

资料来源：共研网，平安证券研究所 
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图表14 人工晶体治疗白内障手术示意图 

资料来源：爱博医疗招股说明书，平安证券研究所 
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我国人工晶体市场规模仍有较大提升空间。2022 年，我国人工晶体市场规模达到 25.5亿元，同比增长 10.3%。2016 年，

我国人工晶体市场进入稳定增长阶段，2016-2020 年，市场规模由 19.7 亿元提升至 26.2亿元。2021年受集采影响，人工

晶体市场规模出现小幅下滑，2022年恢复增长。 

3.2 高端人工晶体市场仍以进口品牌为主 

人工晶体高端市场主要由国外品牌主导，存在进口替代空间。外资头部厂商主要为爱尔康、蔡司、强生和博士伦，国内人工

晶状体企业快速发展。我国人工晶体市场集中度较高，头部企业占据主要市场份额，产品注册证拥有量较为集中。产品定位

方面，高端人工晶体以国外品牌为主，如爱尔康、强生和蔡司，国产品牌仅爱博医疗一家。中端产品由国产和外资品牌共同

构成，如爱博医疗、博士伦、瑞纳等。普通产品以国有品牌为主，如昊海生科旗下河南宇宙和河南赛美视等。 

软性人工晶体为主要盈利点和竞争领域，多焦点和叠加附加技术的高端产品仍以进口企业为主。人工晶体一般分成硬性人工

晶体与软性人工晶体两大类。其中，硬性人工晶体价格较低，在几百元人民币左右；软性人工晶体较为高端，价格在万元人

民币左右，目前软性人工晶体是各家医疗器械企业争相发展和竞争的领域。软性人工晶体可叠加抗散光（Toric）、景深延长

（EDoF）等附加高端技术，且基本被欧美企业垄断，国产化率低。蔡司的 AT LISA Tri Toric 939MP 是国内患者三焦点抗散

光（Toric）人工晶体的主要选择；强生的 Tecnis Symfony 也是国内患者单焦点景深延长（EDoF）人工晶体的选择之一。 

3.3 人工晶体集采加速进口替代 

带量采购加速进口替代。2022年 1月，“十四五”全国眼健康规划（2021-2025）指出进一步提升白内障复明能力，到 2025

年，全国百万人口白内障手术率达到 3500以上的目标。白内障治疗的唯一有效手段是植入人工晶体。人工晶体属于高值医

用耗材，高值医用耗材的采购和使用管理是医疗改革重点领域之一。2023 年 9月，国家组织高值医用耗材联合采购办公室

印发《国家组织人工晶体类及运动医学类医用耗材集中带量采购公告》，第四批国家组织高值医用耗材集采正式启动。联盟

地区有使用人工晶体类或运动医学类医用耗材的公立医疗机构均应参加。联合采购办公室将组织医疗机构填报采购需求量，

并汇总采购需求量后按一定比例形成意向采购量，采购周期为 2 年。国家政策对白内障治疗的重视和人工晶体集采的推荐，

总体上利好拥有自主知识产权与核心技术、产品质量较高、具有价格优势的中高端人工晶状体的国产制造商，促进国产品牌

发展，加速进口替代。 

图表17 2016-2022年中国人工晶体市场规模 

 

资料来源：贝壳社，华经产业研究院，平安证券研究所 
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昊海生科旗下 4家人工晶体公司产品在第四批国家组织高值医用耗材集采中中标。此次集采覆盖人工晶体、运动医学相关高

值医用耗材 30个品种，拟中选产品平均降价 70%左右，市场规模约 155亿元。其中，人工晶体类耗材预计平均降价 60%，

11个品种共 1917103个人工晶体，市场规模约 65亿元。昊海生科旗下品牌AAREN新爱锐、HexaVision爱舒明、河南赛

美视和河南宇宙在本次集采中中标，主要中标产品类别为“人工晶体（含推注器）非球面-单焦点-非散光（非预装）”。昊

海生科旗下品牌中，河南宇宙采购量最多。 

四、 骨科和防粘连及止血产品 

4.1 骨科关节腔注射产品市占率高 

公司玻璃酸钠注射液持续放量，带动骨科板块业务增长。公司是国内第一大骨科关节腔粘弹补充剂生产商。骨科关节腔粘弹

补充剂主要应用于退行性骨关节炎，该病常见于中老年人群。2023年，公司玻璃酸钠注射液收入 3.1亿元（+20.8%），占

比骨科业务收入 65.9%，产品销量 740.3万支，同比增长 44.6%；公司医用几丁糖（关节腔内注射用）收入 1.6亿元（+26.1%），

产品销量 80万支，同比增长 21.4%。公司玻璃酸钠注射液和医用几丁糖（关节腔内注射用）产品实现了独特的产品疗效和

组合优势，凭借良好的定价体系持续扩大市场份额。2022年，公司骨关节腔注射产品市场份额为 46.5%，连续 9年国内骨

关节腔注射产品市占率首位。 

图表18 我国人工晶体行业部分相关政策 

发布时间 政策 主要内容 

2019 年 7月 治理高值医用耗材改革方案的通知 

责权定位，设定时限；完善价格机制；制定器械统一编码（20

年底前）；完善分类集中采购办法（鼓励带量谈判）；耗材零
加成；制定医保准入和报销标准。 

2019 年 11月 

关于药品集中采购和使用为突破口进

一步深化医药卫生体制改革若干政策

措施的通知 

在做好药品集中采购工作的基础上，探索逐步将高值医用耗材

纳入国家组织或地方集中采购范围。 

2020 年 3月 关于深化医疗保障制度改革的意见 
完善公平适度的待遇保障机制；建立管用高效的医保支付机制；

协同推进医药服务供给侧改革（招采合一、量价挂钩）。 

2021 年 8月 
关于推进自由贸易试验区贸易投资便

利化改革创新的若干措施 
允许具备条件的自由贸易试验区看展跨境电商零售进口部分药

品及医疗器械业务。 

2021 年 9月 “十四五”全民医疗保障计划 
分布实施医疗器械唯一标识制度，拓展医疗器械唯一标识在卫

生健康、医疗保障等领域的衔接应用。 

2021 年 12月 “十四五”市场监管现代化规划 
深入开展无菌植入性医疗器械监督检查、切实规范药品、医疗

器械、化妆品市场秩序 

2021 年 12月 计量发展规划（2021-2035 年） 

加快医疗健康领域计量服务体系建设，围绕疾病防控、生物医

药、诊断试剂、高端医疗器械、康复理疗设备、可穿戴设备、
营养与保健食品等开展关键计量测试技术研究和应用。 

2022 年 1月 
“十四五”全国眼健康规划

（2021-2025） 

推动眼科优质医疗资源扩容并下延。进一步提升白内障复明能

力，逐步提高基层医疗卫生机构对糖尿病视网膜病变等眼底疾

病的筛查能力，推动角膜捐献事业有序发展。到 2025 年，全国

百万人口白内障手术率达到 3500 以上，有效白内障手术覆盖率

不断提高。 

2022 年 4月 “十四五”国民健康规划 稳步实施医疗器械唯一标识制度。 

2023 年 2月 质量强国建设纲要 
医疗器械审评审批提速、推动临床急需和罕见病治疗药品、加

强药品和疫苗全生命周期管理等。 

2023 年 9月 
国家组织人工晶体类及运动类医用耗

材集中带量采购公告 

集中带量采购产品为人工晶体类及运动医学类医用耗材，采购

周期为 2 年。 
 

资料来源：国务院，医保局，平安证券研究所 
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图表19 公司历年骨科产品收入（百万元）及 yoy  图表20 公司历年骨科产品销量（万支）及 yoy 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

4.2 防粘连及止血产品 

公司是国内第一大手术防粘连剂生产商及主要的医用胶原蛋白海绵、猪源纤维蛋白粘合剂生产商之一。2022年，公司防粘

连产品市场份额为 29.9%，居国内首位。2023 年，受高值耗材控费控量等政策因素影响，公司防粘连及止血产品营收 1.5

亿元，同比下降 17.3%。其中，医用几丁糖（防粘连用）、医用透明质酸钠凝胶和胶原蛋白海绵收入及增速分别为 6829.6

万元（-7.2%）、5622.1万元（-32.3%）和 2197万元（+6.9%）。 

图表21 公司历年防粘连及止血产品收入（百万元）及
yoy 

 图表22 公司历年防粘连及止血产品销量（万支）及 yoy 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

五、 盈利预测和估值评级 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：医美板块：“海魅”仍处于高速放量期，整体玻尿酸产品 24-26年销量增速为 15%/20%/20%；射频设备持续放量，

预计 24-26 年销量增速 0%/5%/5%；重组人表皮生长因子持续放量，预计 24-26 年销量增速 0%/5%/5%；公司控价政策严

格，预计出厂价保持不变，随着高客单价产品收入占比提升，预计 24-26年毛利率 77%/78%/79%。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

2018 2019 2020 2021 2022 2023

玻璃酸钠注射液
医用几丁糖（关节腔内注射用）
玻璃酸钠注射液yoy

医用几丁糖（关节腔内注射用）yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

200

400

600

800

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

玻璃酸钠注射液
医用几丁糖（关节腔内注射用）
玻璃酸钠注射液yoy
医用几丁糖（关节腔内注射用）yoy

-50%

0%

50%

0

50

100

150

2018 2019 2020 2021 2022 2023

医用几丁糖（防粘连用） 医用透明质酸钠凝胶

胶原蛋白海绵 医用几丁糖（防粘连用）yoy

医用透明质酸钠凝胶yoy 胶原蛋白海绵yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

医用几丁糖（防粘连用） 医用透明质酸钠凝胶

医用几丁糖（防粘连用）yoy 医用透明质酸钠凝胶yoy



昊海生科·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  13/ 16 

 

假设 2：眼科板块：人工晶体国采后价格下降，预计 24-26年收入增速-30%/15%/15%，毛利率下降；屈光不正手术矫正材

料预计 24-26年收入增速 0%/5%/5%，收入稳定增长，毛利率不变；眼科部分由于人工晶体国采影响毛利率，但人工晶体降

价后收入占比降低，对整体眼科业务利润率影响变小，预计 24-26年眼科业务毛利率 56%/56%/56%。 

假设 3：骨科板块：玻璃酸钠注射液销量维持稳定，预计 24-26年销量增速为 0%/20%/20%，玻璃酸钠注射液已经是集采品

种，预计出厂价保持不变，毛利率不变；医用几丁糖销量稳定，预计 24-26 年销量增速 7%/25%/25%，出厂价不变，毛利

率不变；预计骨科板块 24-26年毛利率为 80%/80%/80%。 

假设 4：防粘连及止血板块：医用透明质酸钠凝胶销量稳健增长，24-26年销量增速为 0%/10%/10%，出厂价保持不变，毛

利率不变。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026年分业务收入成本如下表： 

图表23 公司分业务收入及毛利率（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

收入 2654.04  2697.66  3051.39  3468.40  

yoy 24.59% 1.64% 13.11% 13.67% 

毛利 1871.19  1889.19  2160.79  2483.35  

毛利率 70.50% 70.03% 70.81% 71.60% 

整形美容与创面护理收入 1056.86  1161.21  1322.78  1513.14  

yoy 41.27% 9.87% 13.91% 14.39% 

毛利 818.58  894.13  1031.77  1195.38  

毛利率 77.45% 77.00% 78.00% 79.00% 

眼科收入 928.21  823.89  901.91  990.35  

yoy 20.57% -11.24% 9.47% 9.81% 

毛利 548.70  461.38  505.07  554.60  

毛利率 59.11% 56.00% 56.00% 56.00% 

骨科产品收入 476.09  485.26  590.73  719.39  

yoy 22.56% 1.93% 21.73% 21.78% 

毛利 381.22  388.20  472.58  575.51  

毛利率 80.07% 80.00% 80.00% 80.00% 

防粘连及止血收入 146.49  180.91  189.58  199.13  

yoy -17.32% 23.49% 4.80% 5.03% 

毛利 100.23  123.02  128.92  135.41  

毛利率 68.42% 68.00% 68.00% 68.00% 

其他收入 46.39  46.39  46.39  46.39  

yoy 25.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利 22.45  22.45  22.45  22.45  

毛利率 48.40% 48.40% 48.40% 48.40% 
 

资料来源：iFind，平安证券研究所  

 

5.2 相对估值和评级 

公司作为国内优质医疗器械企业，两大主营产品为人工晶体和玻尿酸填充材料，爱博医疗为国内眼科医疗器械生产商，人工

晶体为核心产品，与昊海生科具备可比性，爱美客、华熙生物为注射类医美产品生产商，医美用玻尿酸产品为核心产品，与

昊海生科具备可比性，选取爱博医疗、爱美客、华熙生物作为可比公司，2025年可比公司平均估值 28倍，公司医美业务潜

力空间大，在研管线丰富，产品海魅广受认可，人工晶体产品布局中高端产品，各业务线均可对标行业头部公司，给予公司

28倍 PE，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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图表24 可比公司估值（PE） 

证券代码 可比公司 
股价

（元） 
市值（亿元） 

归母净利润(亿元)  PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688050.SH 爱博医疗 99.3 188  5.13  6.68  8.01  37  28  23  

300896.SZ 爱美客 183.44 555  21.02  25.17  29.80  26  22  19  

688363.SH 华熙生物 50.16 242  4.92  7.02  8.61  49  34  28  

平均值 37  28  23  
 

资料来源：WIND，平安证券研究所  备注：根据 2025 年 2月 21日市值计算，可比公司归母净利润来源于wind一致预期 

 

六、 风险提示 

1. 经济修复不及预期：公司医美产品受消费力影响，为可选消费产品，受可支配收入影响大，若经济修复不及预期，则影

响产品放量。 

2. 竞争格局加剧风险：公司医美产品、眼科医疗器械行业国产品牌多，市场竞争格局可能加剧，影响市占率进而影响公司

产品放量以及产品客单价。  

3. 政策风险：公司医疗器械产品有集采降价风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,750 4,141 4,704 5,364 

现金 2,741 2,955 3,382 3,884 

应收票据及应收账款 328 461 521 592 

其他应收款 22 22 25 29 

预付账款 52 71 80 91 

存货 526 573 631 698 

其他流动资产 81 59 64 70 

非流动资产 3,355 3,196 3,031 2,862 

长期投资 3 27 50 73 

固定资产 820 868 909 944 

无形资产 729 608 486 365 

其他非流动资产 1,803 1,694 1,586 1,481 

资产总计 7,105 7,338 7,735 8,226 

流动负债 716 697 769 854 

短期借款 10 0 0 0 

应付票据及应付账款 55 67 73 81 

其他流动负债 651 630 696 773 

非流动负债 372 327 281 236 

长期借款 191 146 100 55 

其他非流动负债 181 181 181 181 

负债合计 1,088 1,024 1,051 1,090 

少数股东权益 367 371 376 382 

股本 171 233 233 233 

资本公积 2,981 2,919 2,919 2,919 

留存收益 2,498 2,790 3,155 3,602 

归属母公司股东权益 5,650 5,943 6,308 6,754 

负债和股东权益 7,105 7,338 7,735 8,226  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 612 390 621 729 

净利润 412 424 529 647 

折旧摊销 176 182 189 194 

财务费用 -62 -2 -5 -9 

投资损失 -1 -23 -23 -23 

营运资金变动 76 -186 -63 -74 

其他经营现金流 12 -6 -6 -6 

投资活动现金流 -377 6 5 4 

资本支出 481 0 1 2 

长期投资 -146 -2 -2 -2 

其他投资现金流 -712 8 6 4 

筹资活动现金流 -258 -181 -200 -231 

短期借款 5 -10 0 0 

长期借款 107 -45 -46 -46 

其他筹资现金流 -370 -126 -154 -186 

现金净增加额 -12 215 427 502  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,654 2,698 3,051 3,468 

营业成本 783 808 891 985 

税金及附加 15 17 20 22 

营业费用 815 820 885 971 

管理费用 418 405 458 520 

研发费用 220 216 244 277 

财务费用 -62 -2 -5 -9 

资产减值损失 -7 -7 -8 -9 

信用减值损失 2 -4 -5 -5 

其他收益 42 39 39 39 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资净收益 1 23 23 23 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 507 484 609 749 

营业外收入 2 21 21 21 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 508 504 628 768 

所得税 96 80 99 121 

净利润 412 424 529 647 

少数股东损益 -4 4 5 6 

归属母公司净利润 416 420 524 641 

EBITDA 622 684 813 954 

EPS（元） 1.78 1.80 2.25 2.75  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 24.6 1.6 13.1 13.7 

营业利润(%) 116.3 -4.5 25.8 23.0 

归属于母公司净利润(%) 130.6 1.0 24.8 22.3 

获利能力     

毛利率(%) 70.5 70.0 70.8 71.6 

净利率(%) 15.7 15.6 17.2 18.5 

ROE(%) 7.4 7.1 8.3 9.5 

ROIC(%) 12.0 13.0 16.1 20.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 15.3 14.0 13.6 13.2 

净负债比率(%) -42.2 -44.5 -49.1 -53.7 

流动比率 5.2 5.9 6.1 6.3 

速动比率 4.3 5.0 5.1 5.3 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 8.1 5.9 5.9 5.9 

应付账款周转率 14.2 12.2 12.2 12.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.78 1.80 2.25 2.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.63 1.67 2.66 3.13 

每股净资产(最新摊薄) 24.23 25.48 27.05 28.96 

估值比率     

P/E 33.2 32.9 26.3 21.6 

P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 25.8 16.1 13.0 10.6  
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