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华熙生物（688363.SH） 

短期调整，厚积薄发 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,371 4,199 4,347 4,582 4,807 

增长率 yoy（%） -11.6 -21.8 3.5 5.4 4.9 

归母净利润（百万元） 174 292 383 474 560 

增长率 yoy（%） -70.6 67.6 31.1 23.9 18.2 

ROE（%） 2.5 4.1 5.2 6.1 6.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.36 0.61 0.79 0.98 1.16 

P/E（倍） 114.9 68.5 52.3 42.2 35.7 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年公司营业收入 41.99 亿元，同

比-21.82%；归母净利润 2.92 亿元，同比+67.59%；扣非后归母净利润 1.86 亿元，

同比+73.76%。2025Q4 公司营业收入 10.36 亿元，同比-30.77%；归母净利润 0.40

亿元，同比+121.13%；扣非后归母净利润 0.01 亿元，同比+100.44%。2026Q1

公司营业收入 8.29 亿元，同比-23.06%；归母净利润 0.65 亿元，同比-36.55%；

扣非后归母净利润 0.58 亿元，同比-29.76%。根据华熙生物 2026 年一季报，公司

2026Q1 业绩承压，主要是围绕新一轮增长周期所进行的前置性投入所致，为保障

后续更高质量发展，公司对部分生产装置实施集中停产检修，多个工厂同步推进，

部分生产产线的固定资产折旧摊销费用计入管理费用而非存货，影响利润约 2500

万元，同时政府补助较 25 年 Q1 减少，对利润端影响约 900 万元；展望后续发展，

公司基于已明确的战略方向，对产品逻辑、品牌体系及业务结构进行战略性重构，

随着检修完成、产能恢复，有望逐步进入新一轮增长周期。 

品牌筑基，核心品牌建设进一步深化，体系化建设有望构建长期发展抓手。根据华

熙生物 2026 年一季报，以润百颜为例，公司转向围绕“重建细胞赖以生存的土壤

环境”核心逻辑，由单点功能满足向系统性皮肤解决方案升级，形成白纱布线、美

白线、维稳线、水光线、小紫弹线等多维产品布局。相匹配的，品牌与营销层面，

公司推进由单一产品传播转向以统一科学逻辑为核心的系统性表达。 

销售费用率优化，投放效率提升。2025Q4、2026Q1 公司归母净利率为 3.83%、

7.80%，同比+16.38pct、-1.66pct；毛利率为 69.24%、67.84%，同比-5.20pct、

-4.31pct；销售费用率为 38.39%、31.76%，同比-17.30pct、-4.81pct，根据华熙

生物 2026 年一季报，主要得益于费用结构持续优化、投放效率不断提升。 

盈利预测及投资建议。公司当前处于阶段性业务结构重构、费用投放的调整阶段，

奠定了后续业绩增长的基础，我们看好公司后续修复及发展，预测公司 2026-2028

年实现归母净利润 3.83 亿元、4.74 亿元、5.60 亿元，对应 PE 52.3X、42.2X、35.7X，

首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新品推广不及预期，产能恢复不及预期，折旧摊销等项目超预期，渠道

费用管控不及预期，营销投放效果不及预期，原材料成本大幅提升，市场竞争加剧。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026年 05 月 07日收盘价（元） 41.56 

总市值（百万元） 20,018.55 

流通市值（百万元） 20,018.55 

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） 132.23 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2741 2785 3254 3560 4286  营业收入 5371 4199 4347 4582 4807 

现金 719 995 1266 1568 2155  营业成本 1393 1246 1301 1344 1398 

应收票据及应收账款 544 564 439 665 477  营业税金及附加 66 56 58 61 64 

其他应收款 45 42 40 50 43  销售费用 2464 1515 1500 1558 1610 

预付账款 81 92 90 101 100  管理费用 658 542 543 550 553 

存货 1248 981 1312 1068 1403  研发费用 466 472 478 495 510 

其他流动资产 103 110 108 109 108  财务费用 -7 -5 -16 -27 -40 

非流动资产 5916 5908 5846 5761 5673  资产和信用减值损失 -189 -146 -151 -159 -167 

长期股权投资 417 418 478 514 558  其他收益 85 91 107 104 97 

固定资产 3336 3538 3471 3433 3377  公允价值变动收益 1 20 10 10 10 

无形资产 491 518 512 502 492  投资净收益 -13 -5 -8 -9 -9 

其他非流动资产 1673 1434 1384 1312 1247  资产处置收益 -0 0 -1 -1 -0 

资产总计 8657 8693 9100 9321 9959  营业利润 216 333 440 545 642 

流动负债 1341 1190 1290 1164 1352  营业外收入 3 4 4 3 3 

短期借款 50 93 79 83 82  营业外支出 5 3 6 6 5 

应付票据及应付账款 820 668 839 734 897  利润总额 213 334 438 542 640 

其他流动负债 471 429 373 347 373  所得税 45 43 56 69 82 

非流动负债 476 387 404 371 354  净利润 168 291 382 473 559 

长期借款 65 95 72 52 31  少数股东损益 -6 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 411 293 332 319 323  归属母公司净利润 174 292 383 474 560 

负债合计 1817 1577 1695 1534 1706  EBITDA 471 674 714 827 929 

少数股东权益 30 29 28 27 25  EPS（元/股） 0.36 0.61 0.79 0.98 1.16 

股本 482 482 482 482 482        

资本公积 3853 3850 3850 3850 3850  主要财务比率      

留存收益 2700 2940 3202 3526 3910  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6810 7086 7377 7760 8229  成长能力      

负债和股东权益 8657 8693 9100 9321 9959  营业收入（%） -11.6 -21.8 3.5 5.4 4.9 

       营业利润（%） -69.5 54.3 32.0 23.8 17.9 

       归属母公司净利润（%） -70.6 67.6 31.1 23.9 18.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 74.1 70.3 70.1 70.7 70.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.1 6.9 8.8 10.3 11.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 2.5 4.1 5.2 6.1 6.8 

经营活动现金流 565 627 661 625 898  ROIC（%） 2.2 3.8 4.7 5.5 6.1 

净利润 168 291 382 473 559  偿债能力      

折旧摊销 269 343 293 312 330  资产负债率（%） 21.0 18.1 18.6 16.5 17.1 

财务费用 -7 -5 -16 -27 -40  净负债比率（%） -3.8 -6.2 -11.4 -14.9 -21.5 

投资损失 13 5 8 9 9  流动比率 2.0 2.3 2.5 3.1 3.2 

营运资金变动 -130 -205 -141 -294 -116  速动比率 1.0 1.4 1.4 2.0 2.0 

其他经营现金流 251 197 136 153 157  营运能力      

投资活动现金流 -461 -265 -223 -230 -241  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 721 326 102 215 191  应收账款周转率 10.8 7.6 8.7 8.3 8.4 

长期投资 -288 -69 -60 -35 -44  应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 548 130 -60 20 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -311 -2 -168 -93 -69  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.61 0.79 0.98 1.16 

短期借款 50 43 -14 5 -2  每股经营现金流（最新摊薄） 1.17 1.30 1.37 1.30 1.86 

长期借款 63 30 -22 -21 -21  每股净资产（最新摊薄） 14.14 14.71 15.32 16.11 17.08 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 -3 0 0 0  P/E 114.9 68.5 52.3 42.2 35.7 

其他筹资现金流 -435 -72 -131 -77 -47  P/B 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4 

现金净增加额 -200 364 271 302 587  EV/EBITDA 42.0 29.1 26.9 22.8 19.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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