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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.60 

一年最低/最高价 55.25/109.28 

市净率(倍) 2.49 

流通A股市值(百万元) 11,565.49 

总市值(百万元) 13,898.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.91 

资产负债率(%,LF) 16.91 

总股本(百万股) 233.19 

流通 A 股(百万股) 194.05  
 

相关研究  
《昊海生科(688366)： 2024 半年报点

评：玻尿酸保持同比高增态势，扣非

利润实现稳健增长》 

2024-08-18 

《昊海生科(688366)：2023 年年报点

评：玻尿酸实现高速增长，眼科保持

快速增势》 

2024-03-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2654 2698 3143 3595 4084 

同比（%） 24.59 1.64 16.50 14.38 13.61 

归母净利润（百万元） 416.12 420.45 505.68 597.67 696.35 

同比（%） 130.58 1.04 20.27 18.19 16.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.78 1.80 2.17 2.56 2.99 

P/E（现价&最新摊薄） 33.40 33.06 27.48 23.25 19.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年，公司实现营业总收入 26.98 亿元，同比增长 1.64%，实
现归母净利润 4.20 亿元，同比增长 1.04%，实现扣非归母净利润 3.79 亿
元，同比下降 1.12%。2024Q4 季度，公司实现营业总收入 6.23 亿元，
同比下降 7.35 %，实现归母净利润 0.80 亿元，同比下降 10.93%，实现
扣非归母净利润 0.58 亿元，同比下降 26.83%。业绩符合我们预期。 

◼ 玻尿酸收入增长亮眼，眼科骨科产品消化集采影响：2024 年，公司四大
业务板块，医疗美容与创面护理/眼科/骨科/防粘连及止血产品，分别实
现收入 11.95/8.58/4.57/1.46亿元，分别同比变化+13.08%/-7.60%/-4.11%/-

0.58%。其中，1）医美业务在第三代高端玻尿酸带动下保持增长，2024

年玻尿酸收入 7.42 亿元，同比增长 23.23%；人表皮生长因子收入 1.89

亿元，同比增长 10.69%；射频及激光设备收入 2.64 亿元，同比下滑
6.97%。2）眼科业务消化人工晶状体和眼科粘弹剂集采影响，收入有所
下滑；白内障手术产品线收入 4.21 亿元，同比下降 15.33%，其中人工
晶状体、眼科粘弹剂分别下降 14.06%、19.53%；视光材料实现收入 2.05

亿元，同比下降 2.01%；视光终端产品收入 1.98 亿元，同比增长 2.84%。
3）骨科产品消化省级集采影响，收入有所下滑；2024 年玻璃酸钠注射
液、医用几丁糖销售收入分别同比下降 7.14%、同比增长 1.75%。，玻璃
酸钠注射液在浙江等地的省级带量采购进入执行阶段，导致产品销售价
格有所下降，收入下滑。4）防粘连及止血产品，2024 年医用几丁糖、
医用透明质酸钠凝胶收入同比下降 4.77%、 4.35%，主要系受到高值耗
材控费控量等政策因素影响；新型止血材料胶原蛋白海绵收入同比增长
22.12%，主要受益于“3+N”联盟集中带量采购中以第一序列成功中选
带来销量增长。 

◼ 销售毛利率与净利率有所下降，总体费用率基本稳定：2024 年公司销售
毛利率 /销售净利率分别为 69.88%/13.95%，分别同比变化-0.62pp/-

1.58pp。一方面，高毛利率医美玻尿酸产品营收占比提升带来毛利率提
升，但另一方面，人工晶状体、眼科粘弹剂及骨科玻璃酸钠注射液等产
品受集采影响价格下降，导致毛利率下降。公司整体费用率基本稳定，
2024 年，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 28.95%/16.41%/8.86%/-

1.81%，分别同比变化-1.74pp/+0.67pp/+0.57pp/+0.53pp。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到消费环境与市场竞争格局变化，我们将公
司 2025-2026 年归母净利润预期由 5.11/6.32 亿元，下调至 5.06/5.98 亿
元，预计 2027 年为 6.96 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 27/23/20

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，新产品市场推广不及预期风险，集采
政策不确定性风险。  
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昊海生科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,658 4,159 4,854 5,659  营业总收入 2,698 3,143 3,595 4,084 

货币资金及交易性金融资产 2,726 3,147 3,797 4,588  营业成本(含金融类) 813 923 1,051 1,195 

经营性应收款项 369 387 413 412  税金及附加 18 16 18 20 

存货 491 564 584 598  销售费用 781 896 1,014 1,144 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 443 503 568 633 

其他流动资产 72 61 61 61  研发费用 239 267 306 347 

非流动资产 3,463 3,448 3,430 3,401  财务费用 (49) (40) (49) (48) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 44 47 54 61 

固定资产及使用权资产 832 889 924 922  投资净收益 1 1 1 2 

在建工程 903 848 807 775  公允价值变动 26 0 0 0 

无形资产 705 673 678 673  减值损失 (30) (5) (5) (5) 

商誉 423 428 434 444  资产处置收益 0 1 1 0 

长期待摊费用 14 13 12 12  营业利润 495 623 738 850 

其他非流动资产 581 591 570 570  营业外净收支  (29) 0 0 0 

资产总计 7,121 7,607 8,284 9,060  利润总额 466 623 738 850 

流动负债 866 876 955 1,043  减:所得税 90 118 140 161 

短期借款及一年内到期的非流动负债 310 310 310 310  净利润 376 504 598 688 

经营性应付款项 62 64 73 83  减:少数股东损益 (44) (1) 0 (8) 

合同负债 111 94 108 123  归属母公司净利润 420 506 598 696 

其他流动负债 383 407 464 527       

非流动负债 338 338 338 338  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.80 2.17 2.56 2.99 

长期借款 111 111 111 111       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 419 582 689 802 

租赁负债 32 32 32 32  EBITDA 624 752 845 922 

其他非流动负债 196 196 196 196       

负债合计 1,204 1,214 1,293 1,382  毛利率(%) 69.88 70.63 70.76 70.73 

归属母公司股东权益 5,575 6,052 6,650 7,346  归母净利率(%) 15.59 16.09 16.63 17.05 

少数股东权益 342 340 340 333       

所有者权益合计 5,917 6,393 6,990 7,679  收入增长率(%) 1.64 16.50 14.38 13.61 

负债和股东权益 7,121 7,607 8,284 9,060  归母净利润增长率(%) 1.04 20.27 18.19 16.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 649 619 802 895  每股净资产(元) 23.91 25.95 28.52 31.50 

投资活动现金流 282 (161) (145) (100)  最新发行在外股份（百万股） 233 233 233 233 

筹资活动现金流 (390) (44) (12) (7)  ROIC(%) 5.29 7.14 7.81 8.34 

现金净增加额 544 417 645 787  ROE-摊薄(%) 7.54 8.36 8.99 9.48 

折旧和摊销 205 170 155 120  资产负债率(%) 16.91 15.96 15.61 15.25 

资本开支 (363) (150) (164) (97)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.06 27.48 23.25 19.96 

营运资本变动 124 (70) 34 75  P/B（现价） 2.49 2.30 2.09 1.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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