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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 47.60 元

总市值/流通市值 22928/22928 百万元

52周最高价/最低价 84.59/42.51 元

近 3 个月日均成交额 162.84 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）-医疗终端业务增长较好，坚持研发和

创新的长期战略》 ——2024-11-01

《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

一季度业绩环比向好，同比仍有承压。公司2025年一季度实现营收10.78

亿元，同比-20.77%，归母净利润1.02亿元，同比-58.13%，扣非归母净利

润0.82亿元，同比-64.62%。在行业竞争加剧、公司功能护肤业务仍处调整

期影响下整体一季度业绩承压。不过归母净利润环比较2024年四季度亏损

1.88亿元实现改善，反映业务调整有所见效。

医疗终端业务稳健增长，董事长直管皮肤科学创新转化业务做出多项调整。

分业务看，一季度医疗终端业务依旧表现稳健，其中医美产品持续拓展渠道

覆盖及新管线研发加速。以透明质酸为核心的一系列生物活性物产品业务同

样表现稳健，市场化进度加速。包括功能性护肤品在内的皮肤科学创新转化

业务一季度表现下滑，不过自季度末开始，公司董事长下沉管理该板块业务，

做出相应调整。如暂停基于折扣促销的低效投放活动，转向品牌内容体系打

造。整合各业务条线的底层技术，支持企业品牌的前沿科研传播工作等。

市场竞争加剧等影响毛利率，保持研发投入。公司 2025 年一季度毛利率

72.15%，同比-3.58pct，受行业竞争加剧及护肤品客单价下降影响。销售费

用率同比略提升0.52pct至 36.56%；管理费用率受管理改革等费用增加影

响，同比+3.99pct至12.53%。研发费用率同比+2.7pct至9.74%，进一步加

大研发投入为产品矩阵做布局。一季度经营性现金净流出0.23亿元，系报

告期内营业收入同比减少，销售回款相应同比减少所致。

风险提示：皮肤科学创新转化业务调整不及预期；竞争环境恶化；医美产品

推广不及预期。

投资建议：公司目前已部署对于核心皮肤科学创新转化业务的调整规划，

包括优化品牌建设、提升营销效能及产品创新等，未来成效落地后有望

实现稳步回暖增长。此外，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；生物活性物产品业务在海外拓展及应用场

景拓宽下预计保持稳健增长。考虑公司短期业务调整带来收入承压及相

关管理费用有所提升，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润为

4.52/5.45 亿元（前值分别为 6.36/7.75 亿元），新增 2027 年归母净利

润预测为 6.37 亿元，对应 PE 分别为 55.9/46.4/39.7 倍，维持中长期

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,075.92 5,370.77 6,070.23 6,998.35 8,095.17

(+/-%) -4.45% -11.61% 13.02% 15.29% 15.67%

净利润(百万元) 592.56 174.27 452.48 545.13 637.16

(+/-%) -38.97% -70.59% 159.65% 20.48% 16.88%

每股收益（元） 1.23 0.36 0.85 1.03 1.20

EBIT Margin 9.99% 6.03% 8.99% 10.92% 13.04%

净资产收益率（ROE） 8.53% 2.56% 6.43% 7.46% 8.35%

市盈率（PE） 38.69 131.57 55.86 46.37 39.67

EV/EBITDA 30.06 43.94 28.97 23.02 18.81

市净率（PB） 3.30 3.37 3.59 3.46 3.31

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 2025 年一季度实现营收 10.78 亿元，同比-20.77%，归母净利润 1.02 亿元，

同比-58.13%，扣非归母净利润 0.82 亿元，同比-64.62%。在行业竞争加剧、公司

功能护肤业务仍处调整期影响下整体一季度业绩承压。不过归母净利润环比较

2024 年四季度亏损 1.88 亿元实现改善，反映业务调整有所见效。

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，一季度医疗终端业务依旧表现稳健，其中医美产品持续拓展渠道覆盖

及新管线研发加速。以透明质酸为核心的一系列生物活性物产品业务同样表现稳

健，市场化进度加速。包括功能性护肤品在内的皮肤科学创新转化业务一季度表

现下滑，不过自季度末开始，公司董事长下沉管理该板块业务，做出相应调整。

如暂停基于折扣促销的低效投放活动，转向品牌内容体系打造。整合各业务条线

的底层技术，支持企业品牌的前沿科研传播工作等。

表1：华熙生物一季度开始对皮肤科学创新转化业务做的调整

调整项 具体内容

董事长直管
董事长兼总经理直接接手管理品牌与传播管理中心、BM 肌活、米蓓尔品牌。暂停了过去基于折扣促销逻辑开展

的低效投放活动，重新建立基于科技实力和 AI 辅助认知的品牌内容体系

运营团队调整
将原“个人健康消费品业务”更名为“皮肤科学创新转化业务”，参照医美业务的调整变革成功经验，结合公

司的优势全面调整消费品业务的管理和运营团队

业务整合利用优势
整合生物活性物事业线、药品及医疗器械事业线、皮肤科学创新转化事业线的底层技术创新，支持企业品牌的

前沿科研传播工作

资料来源：华熙生物公告、国信证券经济研究所整理

主要财务数据看，公司 2025 年一季度毛利率 72.15%，同比-3.58pct，受行业竞

争加剧及护肤品客单价下降影响。销售费用率同比略提升 0.52pct 至 36.56%；管

理费用率受管理改革等费用增加影响，同比+3.99pct 至 12.53%。研发费用率同比

+2.7pct 至 9.74%，进一步加大研发投入为产品矩阵做布局。一季度经营性现金净

流出 0.23 亿元，系报告期内营业收入同比减少，销售回款相应同比减少所致。
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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

投资建议：公司目前已部署对于核心皮肤科学创新转化业务的调整规划，包括优

化品牌建设、提升营销效能及产品创新等，未来成效落地后有望实现稳步回暖增

长。此外，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；生物活性物产品业务在海外拓展及应用场景拓宽下预计保持稳健增长。考虑

公司短期业务调整带来收入承压及相关管理费用有所提升，我们下调公司

2025-2026 年归母净利润为 4.52/5.45 亿元（前值分别为 6.36/7.75 亿元），新

增 2027 年归母净利润预测为 6.37 亿元，对应 PE 分别为 55.9/46.4/39.7 倍，维

持中长期“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1169 719 1165 1165 1165 营业收入 6076 5371 6070 6998 8095

应收款项 487 589 543 575 665 营业成本 1621 1393 1543 1765 2010

存货净额 1135 1248 1027 1084 1040 营业税金及附加 67 66 72 82 96

其他流动资产 193 154 194 215 247 销售费用 2842 2464 2743 3067 3438

流动资产合计 3123 2741 2959 3070 3147 管理费用 492 658 664 747 842

固定资产 3511 3977 5477 8766 13697 研发费用 446 466 502 574 653

无形资产及其他 497 491 471 451 432 财务费用 (31) (7) 23 126 303

投资性房地产 1144 1032 1032 1032 1032 投资收益 1 (13) 0 0 0

长期股权投资 194 417 550 710 882

资产减值及公允价值变

动 (53) (158) 10 10 10

资产总计 8470 8657 10489 14029 19189 其他收入 (324) (411) (502) (574) (653)

短期借款及交易性金融

负债 153 142 1786 4971 9645 营业利润 708 216 533 648 762

应付款项 701 820 688 705 736 营业外净收支 (7) (3) 0 0 0

其他流动负债 367 379 429 432 488 利润总额 702 213 533 648 762

流动负债合计 1221 1341 2903 6107 10869 所得税费用 119 45 95 121 146

长期借款及应付债券 2 65 65 65 65 少数股东损益 (10) (6) (15) (18) (21)

其他长期负债 263 411 462 534 624 归属于母公司净利润 593 174 452 545 637

长期负债合计 266 476 527 599 689 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1487 1817 3430 6707 11559 净利润 593 174 452 545 637

少数股东权益 39 30 22 13 3 资产减值准备 39 105 84 116 196

股东权益 6944 6810 7036 7309 7628 折旧摊销 205 239 445 625 902

负债和股东权益总计 8470 8657 10489 14029 19189 公允价值变动损失 53 158 (10) (10) (10)

财务费用 (31) (7) 23 126 303

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 22 319 280 97 297

每股收益 1.23 0.36 0.85 1.03 1.20 其它 (44) (104) (92) (125) (207)

每股红利 0.63 0.39 0.43 0.51 0.60 经营活动现金流 868 891 1160 1248 1816

每股净资产 14.42 14.14 13.25 13.76 14.36 资本开支 0 (627) (2000) (4000) (6000)

ROIC 8.27% 4.19% 6% 5% 4% 其它投资现金流 391 110 0 0 0

ROE 8.53% 2.56% 6% 7% 8% 投资活动现金流 265 (740) (2133) (4161) (6172)

毛利率 73% 74% 75% 75% 75% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 9% 11% 13% 负债净变化 (106) 63 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 16% 20% 24% 支付股利、利息 (305) (186) (226) (273) (319)

收入增长 -4% -12% 13% 15% 16% 其它融资现金流 (758) (355) 1645 3185 4674

净利润增长率 -39% -71% 160% 20% 17% 融资活动现金流 (1570) (601) 1418 2912 4356

资产负债率 18% 21% 33% 48% 60% 现金净变动 (437) (449) 445 0 0

股息率 1.3% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 1606 1169 719 1165 1165

P/E 38.7 131.6 55.9 46.4 39.7 货币资金的期末余额 1169 719 1165 1165 1165

P/B 3.3 3.4 3.6 3.5 3.3 企业自由现金流 0 187 (827) (2656) (3947)

EV/EBITDA 30.1 43.9 29.0 23.0 18.8 权益自由现金流 0 (104) 799 426 482

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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