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归母净利润环比回正，期待管理变革成效 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,076 5,371 5,672 6,616 7,614 

增长率 yoy（%） -4.5 -11.6 5.6 16.6 15.1 

归母净利润（百万元） 593 174 461 647 901 

增长率 yoy（%） -39.0 -70.6 164.6 40.2 39.4 

ROE（%） 8.3 2.5 6.2 8.1 10.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.23 0.36 0.96 1.34 1.87 

P/E（倍） 39.4 133.9 50.6 36.1 25.9 

P/B（倍） 3.4 3.4 3.2 3.0 2.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025 年一季度归母净利润环比增加，生物活性物业务和医疗终端业务依然

稳健。公司 2025 年一季度实现营业收入 10.78 亿元，同比下降 20.77%；实

现归母净利润 1.02 亿元，同比下降 58.13%；实现扣非后净利润 0.82 亿元，

同比下降 64.62%；基本每股收益为 0.21 元，上年同期为 0.51 元。2025 年

第一季度，公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.02 亿元，2024 年第四

季度为亏损 1.88 亿元，2025 年第一季度较 2024 年第四季度增加约 2.90 亿

元；剔除减值损失后，2025 年第一季度归母股东的净利润较 2024 年第四季

度增加约 1.80 亿元。分业务结构看，公司生物活性物业务和医疗终端业务依

然稳健，生物活性物新原料和医疗终端新管线研发、注册和市场化进度加快；

然而，公司收入占比较高的皮肤科学创新转化业务依然处于调整周期。 

因公司管理变革调整，毛利率、净利率有所下降。公司 2025 年一季度毛利

率为 72.15%，同比下降 3.58pct。费用端，期间费用率为 58.40%，同比上

升 7.13pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为

36.56%、12.53%、-0.42%、9.74%，同比分别上升 0.52pct、上升 3.99pct、

下降 0.08pct、上升 2.70pct。2025 年一季度公司净利率为 9.38%，同比下降

8.51pct。 

董事长下沉管理，参与品牌传播与定位。公司董事长兼总经理开始下沉管理，

直接接手管理品牌与传播管理中心、BM 肌活、米蓓尔品牌，聚焦维护企业

品牌，并率先在 BM 肌活和米蓓尔品牌实施基于全球大组学研发前沿的技术

和品牌定位。同时，公司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。虽然销售收入的暂时

下滑，但为财务指标的良性增长创造了条件，并为润百颜和夸迪的调整探索

了路径。 

加大战略性投入，有望打开未来增长空间。2024 年，公司对长期性、战略性、

前置性的投入较大，包括：一，公司推进供应链改造，提升生产效率和智能

化水平，落地包括海口（再生医学基地）、天津（64 条中试转化生产线）、东

营、湘潭等产能布局，进一步巩固全产业链优势，上述投资陆续转固，公司

供应链相关费用同比增加；二，公司持续保持前瞻性研发投入，聚焦前沿科

技领域，为公司可持续发展和提升中长期竞争力提供研发资源保障，研发费

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 48.43 

总市值（百万元） 23,327.68 

流通市值（百万元） 23,327.68 

总股本（百万股） 481.68 

流通股本（百万股） 481.68 

近 3 月日均成交额（百万元） 158.02   
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相关研究 
  
1、《产业周期波动及战略调整致》2025-04-16 

2、《医疗终端业务收入增长 52%，医美机构覆盖率显

著提升》2024-08-29 

3、《23 年护肤品调整拖累业绩，24Q1 业绩高增拐点出

现》2024-05-10   
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用同比有所增加；三，公司持续加大在创新业务领域的投入，积极布局未来

市场空间大、发展前景好的新兴业务，如再生医学、营养科学创新转化业务

等，战略性创新业务投入同比保持稳定，将有望为公司未来发展打开新的增

长空间；四，公司管理变革——薪酬体系套改 2024 年 4 月左右落地，员工整

体薪酬同比有所增加。 

投资建议：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，凭借合成生物学研发平台、功能糖研发平台、细

胞生物学研究平台、再生医学研究平台、中试转化平台、应用机理研发平台、

材料功能化技术平台、配方制剂平台在内的八大研发平台，建立了生物活性

材料从原料到医疗终端产品、皮肤科学创新转化产品及营养科学创新转化产

品的全产业链业务体系，服务于全球的医药、化妆品、食品等领域的制造企

业、医疗机构及终端用户。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.96 元、1.34

元、1.87 元，对应 PE 分别为 50.6X、36.1X、25.9X，维持“增持”的投资评

级。 

风险提示：新产品研发风险、新产品注册风险、原材料价格变动的风险、存

货管理及跌价风险、经销商管理风险、境外经营风险、行业监管风险、行业

竞争加剧的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3123 2741 2953 3688 3966  营业收入 6076 5371 5672 6616 7614 

现金 1169 719 999 1014 1418  营业成本 1621 1393 1464 1686 1919 

应收票据及应收账款 447 544 388 762 524  营业税金及附加 67 66 69 81 93 

其他应收款 39 45 44 60 60  销售费用 2842 2464 2602 2977 3350 

预付账款 150 81 163 122 206  管理费用 492 658 596 662 647 

存货 1135 1248 1256 1627 1655  研发费用 446 466 454 496 590 

其他流动资产 183 103 103 103 103  财务费用 -31 -7 -3 -12 -23 

非流动资产 5347 5916 5836 6073 6320  资产和信用减值损失 -59 -189 -23 -20 -25 

长期股权投资 194 417 409 399 389  其他收益 131 85 108 97 102 

固定资产 2403 3336 3362 3630 3902  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

无形资产 497 491 491 486 477  投资净收益 1 -13 -6 -9 -7 

其他非流动资产 2253 1673 1573 1558 1552  资产处置收益 -3 0 -2 -1 -1 

资产总计 8470 8657 8789 9761 10286  营业利润 708 216 569 795 1108 

流动负债 1221 1341 1095 1570 1319  营业外收入 3 3 3 3 3 

短期借款 0 50 50 50 50  营业外支出 10 5 7 6 7 

应付票据及应付账款 701 820 661 1110 867  利润总额 702 213 565 792 1103 

其他流动负债 520 471 384 409 402  所得税 119 45 119 167 233 

非流动负债 266 476 462 453 442  净利润 583 168 446 625 871 

长期借款 2 65 51 42 31  少数股东损益 -10 -6 -16 -22 -30 

其他非流动负债 263 411 411 411 411  归属母公司净利润 593 174 461 647 901 

负债合计 1487 1817 1556 2022 1761  EBITDA 903 471 824 1076 1422 

少数股东权益 39 30 14 -8 -38  EPS（元/股） 1.23 0.36 0.96 1.34 1.87 

股本 482 482 482 482 482        

资本公积 3841 3853 3853 3853 3853  主要财务比率      

留存收益 2708 2700 3009 3443 4048  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6944 6810 7218 7747 8562  成长能力      

负债和股东权益 8470 8657 8789 9761 10286  营业收入（%） -4.5 -11.6 5.6 16.6 15.1 

       营业利润（%） -37.7 -69.5 163.6 39.7 39.3 

       归属母公司净利润（%） -39.0 -70.6 164.6 40.2 39.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 73.3 74.1 74.2 74.5 74.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.6 3.1 7.9 9.4 11.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.3 2.5 6.2 8.1 10.2 

经营活动现金流 700 565 620 676 1072  ROIC（%） 7.6 2.2 5.7 7.5 9.6 

净利润 583 168 446 625 871  偿债能力      

折旧摊销 233 269 271 302 342  资产负债率（%） 17.6 21.0 17.7 20.7 17.1 

财务费用 -31 -7 -3 -12 -23  净负债比率（%） -11.6 -3.8 -8.7 -8.5 -12.5 

投资损失 -1 13 6 9 7  流动比率 2.6 2.0 2.7 2.3 3.0 

营运资金变动 -253 -130 -123 -267 -150  速动比率 1.5 1.0 1.3 1.2 1.5 

其他经营现金流 169 251 23 19 25  营运能力      

投资活动现金流 -613 -461 -197 -547 -595  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 1030 721 199 550 597  应收账款周转率 13.6 10.8 12.2 11.5 11.9 

长期投资 -176 -288 8 11 9  应付账款周转率 2.1 1.8 2.0 1.9 2.0 

其他投资现金流 594 548 -6 -9 -7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -528 -311 -143 -113 -73  每股收益（最新摊薄） 1.23 0.36 0.96 1.34 1.87 

短期借款 -139 50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.45 1.17 1.29 1.40 2.23 

长期借款 -106 63 -14 -9 -11  每股净资产（最新摊薄） 14.42 14.14 14.99 16.08 17.78 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 88 12 0 0 0  P/E 39.4 133.9 50.6 36.1 25.9 

其他筹资现金流 -372 -435 -129 -105 -62  P/B 3.4 3.4 3.2 3.0 2.7 

现金净增加额 -430 -200 280 15 404  EV/EBITDA 24.8 49.0 27.5 21.0 15.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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