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事项： 

[Table_Summary] 公司发布《关于食品业务的自愿性公告》，表示随着国家卫健委批准扩大透明质酸钠（HA）在食品领域的使用范围，公

司将充分把握行业机遇，从两方面推动食品业务发展：包括 1）依托 HA 原料优势，协助客户开发更多添加透明质酸钠

的食品；2）通过协作、组建自有团队等方式开发功能性食品，品类包括口服液、软糖、压片糖果等。 

 

国信零售观点：我们认为公司作为透明质酸全产业链龙头，食品级业务的发展一方面将增厚公司的原料业务深度：充分

发挥公司在食品级 HA 原料基础研究和应用基础研究方面的科技力优势，在海外市场基础上进一步开发国内原料需求市

场（据 Frost & Sullivan 数据，2018 年公司食品级 HA 原料全球销量市占率 25.51%，）；另一方面将拓宽公司业务广度，

推动功能性食品品牌业务的发展：随着 HA 获批用于普通食品及居民健康意识强化，预计我国功能性食品市场存在较大

增长空间。华熙生物凭借原料优势和早前的技术积累，有望率先受益行业增长红利，目前已推出“黑零”食品品牌，旗

下品类涵盖软糖、咀嚼片、透明质酸 GABA 胶原燕窝饮等。此外，从公司中长期发展看，食品业务的发展将助力公司形

成包括 HA 原料、医疗终端、功能性护肤和功能性食品在内的四大业务布局，完善业务矩阵和进一步扩大透明质酸产业

化规模，强化龙头地位优势。我们维持公司 20-22 年 EPS 分别为 1.40/2.01/2.75 元/股，当前股价对应 PE 分别为

141.8/98.9/72.3 倍，维持“增持”评级。 

 

评论： 

 把握政策红利发展食品业务，为公司发展“添翼” 

 透明质酸钠获批新食品原料，公司积极抢占行业发展红利 

近日，国家卫健委公布《关于蝉花子实体（人工培植）等 15 种“三新食品”的公告》，批准 HA 作为新食品原料，

使用范围从 2008 年以来仅限于保健品扩充至普通食品，包括乳及乳制品、饮料/酒类、糖果、巧克力制品（包括代

可可脂巧克力及制品）等，为食品级玻尿酸的涌现和发展提供了基础政策支持。此前，透明质酸钠原料在日本、欧

美等过被广泛应用于各种食品及饮料，口服有具有皮肤补水、促进骨健康、安眠舒压、护胃黏膜等作用。 

公司作为透明质酸全产业链龙头，积极把握产业发展新机遇，于 2021 年 1 月 22 日推出 HA 食品品牌“黑零”，品牌主

张“黑科技+零添加”，主打健康瘦身、安眠舒压、护肝养胃、美白抗氧化等功效，包括透明质酸白芸豆纤体咀嚼片、透

明质酸 GABA 舒眠抗衰软糖等六款产品，均采用公司自主研发生产的透明质酸原料。此外，公司于 2021 年 1 月 24 日

发布《关于食品业务的自愿性公告》，表示未来将在 HA 食品级原料和功能性食品两方面把握行业发展机遇，体现公司发

展功能性食品业务，完善全产业链业务体系的决心。 
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图 1：HA 获批新食品原料的适用  图 2：华熙生物“黑零” 

 

 

 

资料来源:国家卫建委、国信证券经济研究所整理  资料来源:新华社客户端、国信证券经济研究所整理 

公司在 HA 食品领域深耕多年，原料及技术优势凸显：公司一直是推动透明质酸钠作为食品原料的重要力量，也是国内

第一家申请透明质酸钠作为新资源食品并获批的企业，在原料产能、技术工艺和产品布局领域均做到先行先试。 

1）原料方面，公司的 HA 原料业务服务于全球医药、化妆品及食品制造企业，其中食品级原料产能 2018 年达到 54.83

吨，同比+29.26%。全球市占率看，据 Frost & Sullivan 数据（转引自华熙生物招股书），2018 年全球食品级 HA 销

量为 230 吨，其中华熙生物以 58.68 吨的销量占据 25.51%的市场份额，预计 2018 年-2022 年全球食品级原料销售

复合增速为 23.3%，华熙生物作为龙头企业有望持续受益以及此次 HA 获批用于普通食品带来的国内需求扩大。同

时，公司在 2020 年 6 月 2.9 亿元收购透明质酸原料生产企业佛思特，该公司生产的透明质酸原料以食品级为主，

化妆品级为辅，年产能 100 吨左右，为公司满足日益扩大的终端需求提供有效支撑。 

2）技术工艺及产品布局方面，公司全面掌握透明质酸微生物发酵技术和交联技术，并基于二十年发酵技术的积累，

使用非转基因乳酸菌发酵得到高纯度的 GABA（Gabarelax™），属于新食品原料，可用于普通食品或保健食品。此

外，公司此前在功能性食品领域已有所尝试，积累了相应的产品推广经验，推出仙黎奥芙和 Plumoon 普蘭萌两个合

作品牌，其中 Plumoon 是享誉全球的口服美容健康品牌，产品类别包含美容营养补充品和健康食品。 

图 3：全球食品级透明质酸原料销量（吨、%）  图 4：Plumoon 健康美容口服液 

 

 

 

资料来源: Frost & Sullivan（转引自华熙生物招股书、财报）、国信证券经济

研究所整理 

 资料来源:公司官网、国信证券经济研究所整理 

 参考日本市场，功能性食品需求具备成长土壤 

在食品领域，日本市场最先推出了口服透明质酸美容保健食品，整体市场规模随着人均收入、人口老龄化及居民健

康意识增强而不断扩大。据日本失野经济研究所数据，2018 年日本具备功能主张的食品市场规模达到 2240.5 亿日

元，预计 2019 年达到 2382 亿日元（折合人民币 148.6 亿元，按 2021 年 1 月 25 日汇率），同时，2018 年日本 65

岁及以上人口占总人口的比重已达到 28%左右。 

我们认为，对标日本看，我国一方面正在经历人口加速老龄化阶段，带来相关健康产品需求增加；另一方面在于生

活压力加大带来了居民健康意识的强化，目前居民对于养生保健的关注度日益提升。从医疗保健支出看，中国城镇
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居民人均医疗保健消费支出从 2010 年的 871.77 元增加至了 2019 年的 2282.74 元，复合增速 11.29%。 

图 5：日本功能主张食品规模及老年人口占比（亿日元、%）  图 6：中国城镇居民人均医疗保健支出（元、%） 

 

 

 

资料来源:ifind、失野经济研究所、国信证券经济研究所整理  资料来源:ifind、国信证券经济研究所整理 

 四大业务线布局完善，树立行业竞争壁垒 

围绕强大的透明质酸原料优势，公司已形成包括 HA 原料、医疗终端、功能性护肤和功能性食品在内的四大业务布

局，完善业务矩阵和进一步扩大透明质酸产业化规模，强化龙头地位优势。具体来看： 

1） HA 原料业务继续扩充产能，强化核心优势，拥有医药级、外用级及食品级透明质酸原料近 200 种产品规格。

2016-2019 年公司 HA 原料业务营收复合增速达到 18.48%，维持稳健增长态势。预计随着 HA 获批用于普通食

品，国内食品级原料需求有望增加，利好公司原料销售放量。 

2） 医疗终端业务快速增长，医美条线空间广阔。公司医疗终端业务主要包括骨科注射液、眼科黏弹剂和注射类玻

尿酸产品（医美条线），2016-2019 年营业收入复合增速达到 36.68%，实现快速增长，其中医美条线润百颜和

润致两大品牌，整体受益于终端医美需求持续释放。同时，2020 年 8 月公司推出“润致娃娃针”，为国内首款

获批的三类医疗器械水光产品，具备合规优势，同时是一款具有 HEC 高效交联技术的产品，理论上其降解所需

时间较非交联玻尿酸水光更长，可以促进胶原纤维的生成，并通过网格化锁水及修复皮肤张力的作用，让肌肤

实现“补水+紧致+平纹”三效合一。 

3） 功能性护肤业务持续放量，润百颜/夸迪快速增长。公司近年来加大对于 C 端护肤业务投入，旗下拥有润百颜、

米蓓尔、润月雅和夸迪等品牌，其中润百颜/夸迪在各自细分领域已建立一定的声量。从 2020 年双十一销售情

况看，润百颜全平台双十一销售破 2 亿，京东销售额同比+218%；夸迪全平台双十一突破 1.6 亿，同比+600%；

此外，据淘数据统计，2020 年 6-12 月，润百颜天猫旗舰店销售额同比增速维持在 100%以上。 

4） 功能性食品领域，如前文所述，随着 HA 原料获批用于普通食品，公司凭借原料优势、研发工艺优势，有望重

点受益于健康意识增强带来的行业需求扩容。 

图 7：公司营业收入分业务增速（  图 8：公司旗下的润致娃 

 

 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源:润致公众号、国信证券经济研究所整理 
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 投资建议：玻尿酸全产业链龙头呼之欲出，完善业务矩阵助力长期成长，维持“增持” 

总体而言，公司作为玻尿酸全产业链龙头，产业化规模居国际前列，品牌效应明显：1）原料业务优势显著并有望进

一步受益 HA 获批新食品原料；2）医疗终端产品完善品类布局，推出合规水光产品，享受医美行业增长红利；3）

C 端护肤领域声量逐步扩大，积极开展新兴渠道及营销媒介的布局，预计仍然具备成长空间；4）功能性食品业务处

于发展初期，但综合考虑消费习惯变迁和公司目前独家优势地位，看好该业务的中长期发展，有望为公司打开新的

业绩增长点。 

此外，在积极完善业务布局外，公司于 2021 年 1 月 18 日晚推出 21 年股权激励计划，拟向 206 名员工（占总员工

的 9.6%）授予 480 万限制性股票，占总股本 1%，并设立设置阶梯归属考核模式，体现公司对扩规模的重视和对于

基础利润水平的保证，且四年的较长考核周期，也彰显了公司管理层对企业长期发展的信心，有望实现对核心中高

层管理人员的深度绑定，从而实现公司长期健康稳定发展。我们维持公司 20-22 年 EPS 分别为 1.40/2.01/2.75 元/

股，当前股价对应 PE 分别为 141.8/98.9/72.3 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示： 

食品业务推广不及预期；新品推广不及预期；疫情反复影响消费需求。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2201  3489  3771  4218   营业收入 1886  2369  3397  4428  

应收款项 380  441  652  849   营业成本 384  518  729  930  

存货净额 315  403  582  774   营业税金及附加 26  47  68  89  

其他流动资产 874  71  102  133   销售费用 521  716  1036  1297  

流动资产合计 3771  4404  5107  5974   管理费用 182  356  501  635  

固定资产 631  713  737  755   财务费用 (12) (68) (84) (93) 

无形资产及其他 385  371  357  342   投资收益 0  5  5  5  

投资性房地产 169  169  169  169   资产减值及公允价值变动 4  (5) (5) (5) 

长期股权投资 15  15  15  15   其他收入 (90) 0  0  0  

资产总计 4972  5672  6385  7256   营业利润 700  800  1147  1570  

短期借款及交易性金融负债 0  200  200  200   营业外净收支 2  0  0  0  

应付款项 95  139  199  258   利润总额 701  800  1147  1570  

其他流动负债 271  391  562  715   所得税费用 116  128  184  251  

流动负债合计 366  730  961  1173   少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 586  673  965  1321  

其他长期负债 56  56  56  56        

长期负债合计 56  56  56  56   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 422  787  1018  1229   净利润 586  673  965  1321  

少数股东权益 (1) (1) (2) (3)  资产减值准备 14  7  1  1  

股东权益 4550  4887  5369  6030   折旧摊销 60  72  85  92  

负债和股东权益总计 4972  5672  6385  7256   公允价值变动损失 (4) 5  5  5  

      财务费用 (12) (68) (84) (93) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (1038) 826  (189) (208) 

每股收益 1.22 1.40 2.01 2.75  其它 (15) (7) (2) (2) 

每股红利 0.00 0.70 1.01 1.38  经营活动现金流 (397) 1575  866  1208  

每股净资产 9.48 10.18 11.19 12.56  资本开支 (237) (151) (101) (101) 

ROIC 21% 15% 25% 32%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 13% 14% 18% 22%  投资活动现金流 (237) (151) (101) (101) 

毛利率 80% 78% 79% 79%  权益性融资 2276  0  0  0  

EBIT Margin 41% 31% 31% 33%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 44% 34% 34% 35%  支付股利、利息 0  (337) (483) (660) 

收入增长 49% 26% 43% 30%  其它融资现金流 (294) 200  0  0  

净利润增长率 38% 15% 43% 37%  融资活动现金流 1982  (137) (483) (660) 

资产负债率 8% 14% 16% 17%  现金净变动 1348  1288  282  447  

息率 0.0% 0.4% 0.5% 0.7%  货币资金的期初余额 854  2201  3489  3771  

P/E 163.0 141.8 98.9 72.3  货币资金的期末余额 2201  3489  3771  4218  

P/B 21.0 19.5 17.8 15.8  企业自由现金流 (571) 1362  688  1023  

EV/EBITDA 115.1 119.6 84.0 61.6  权益自由现金流 (865) 1619  759  1101  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《华熙生物-688363-2020 年中报点评：护肤品保持高增长，卡位优质赛道前景广阔》——2020-08-26 

《华熙生物-688363-2019 年年报暨 2020 年一季报点评：护肤品保持高增长，卡位优质赛道前景广阔》——

2020-04-30 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 
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