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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -3.50 3.87 -3.10 

相对涨幅(%) -8.85 -3.80 -7.37  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《昊海生科：23Q3 盈利能力持续提

升，玻尿酸放量+医美矩阵丰富》，
2023.10.26 

2.《昊海生科(688366.SH)：23H1 业绩

超预期，高端玻尿酸放量》，2023.8.18 

3.《昊海生科（688366.SH）：短看疫

后修复，长看“医美+医药”双轮发展》，
2023.5.22  

 

昊海生科：23年业绩符合预期，玻

尿酸延续高增，静待新品获批 
单击或点击此处输入文字。  

投资要点 

 

 2023年归母净利润+131%、延续高增长趋势，符合此前预期。（1）2023年业绩：

营收 26.54 亿/+24.59%、归母净利润 4.16 亿/+131%，落在此前预告的中枢。（2）

23Q4 业绩：营收 6.72 亿/+22.74%、归母净利润 0.89 亿/+377%，主因 22Q4 减

值等因素影响基数，业绩符合预期。 

 销售结构调整带动毛利率提升，净利率同比改善明显。（1）2023年业绩：高毛利

的玻尿酸营收占比提升带动综合毛利率提升 1.52pcts 至 70.50%；期间费用为

52.38%、同比下降 3.47pcts，其中销售费率 30.69%/-1.21pcts，管理费率 15.74%/-

3.14pcts，归母净利率为 15.68%、同比提升 7.21pcts。（2）23Q4业绩：毛利率为

67.13%、同比 22Q4 提升 1.26%、环比 23Q3 下降 5.71%，销售费率为 28.09%、

同比及环比均下降，管理费率为 15.52%、同比提升 1.28%、环比下降 1.63%，归

母净利率为 13.29%、同比提升 9.87%、环比下降 4.88%，展现较高盈利能力。 

 医美业务延续高增长趋势，储备多款新产品。（1）整体经营：2023 年医美业务实

现营收 10.57 亿/+41.27%、超过眼科成为第一大业务，其中玻尿酸营收为 6.02 亿

/+95.54%、人表皮生长因子为 1.71 亿/+13.58%、射频及激光设备为 2.84 亿/-

1.97%；（2）玻尿酸产品拆分：第三代玻尿酸海魅产品凭借较好效果+机构铺设，

23 年营收超 2.3 亿、同增 129.32%，另外海薇、姣兰同增 94.14%、57.70%，预

估 24 年将持续巩固海魅高端玻尿酸地位，同时“姣兰唇”新适应症获批后有望在

合规发展下持续渗透；（3）新品规划：1）第四代交联产品已处于注册审评阶段；

2）正推进 Cytosial 玻尿酸国内注册上市工作；3）储备外用产品 ET-01（已在美国

开展二期临床）及注射产品 AI-09 肉毒素；4）推进多款光电产品中国上市工作。 

 眼科国采落地，骨科恢复性增长。（1）眼科业务：2023 年营收为 9.28 亿/+20.57%， 

1）白内障业务：营收为 4.97 亿/+35.07%，在疫后恢复性增长、且较 2021 年同增

12.9%，23 年 11 月人工晶体国采落地，以价换量有望提升市场占有率，预计短期

内影响终端销售；2）近视防控与屈光矫正产品线：营收为 4.01 亿/+5.82%，全球

生产经营恢复带动视光材料恢复，同时高透氧材料持续拓展，视光终端材料略有承

压、主因 22 年 7 月出售河北鑫视康影响（22 年营收 1351 万），24 年将加大“迈

儿康 myOK”及“童享”等推广；3）24 年计划：重点推进多款产品的注册申报及

临床试验。（2）骨科业务：23 年营收 4.76 亿/+22.56%，医用几丁糖（关节腔内注

射用）以价换量实现 26.05%营收增长，骨关节腔注射产品连续 9 年位居全国首位。 

 投资建议：昊海生科为生物医用材料龙头企业，搭建“注射填充+光电仪器+肉毒+

胶原”等管线，人工晶状体集采“以价换量”，看好“医美+医药”双轮驱动。预计

24-26 年营业收入至 32.41 亿/38.24 亿/43.33 亿，归母净利润为 4.98 亿/6.27 亿

/7.55 亿，同增 20%/26%/20%，对应 PE 为 36X/29X/24X，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济恢复低预期；医美市场竞争加剧；产品获批不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 171.48 

流通 A 股(百万股)： 138.58 

52 周内股价区间(元)： 77.70-119.41 

总市值(百万元)： 17,871.36 

总资产(百万元)： 7,105.50 

每股净资产(元)： 32.95 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,130 2,654 3,241 3,824 4,333 

(+/-)YOY(%) 20.6% 24.6% 22.1% 18.0% 13.3% 

净利润(百万元) 180 416 498 627 755 

(+/-)YOY(%) -48.8% 130.6% 19.7% 25.8% 20.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.05 2.43 2.91 3.65 4.40 

毛利率(%) 69.0% 70.5% 70.4% 70.7% 70.9% 

净资产收益率(%) 3.3% 7.4% 8.6% 10.4% 12.0% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 2,654 3,241 3,824 4,333 

每股收益 2.44 2.91 3.65 4.40  营业成本 783 960 1,121 1,260 

每股净资产 32.98 33.85 35.17 36.66  毛利率% 70.5% 70.4% 70.7% 70.9% 

每股经营现金流 3.70 4.40 5.15 6.48  营业税金及附加 15 23 27 30 

每股股利 0.40 1.87 2.33 2.92  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 815 972 1,128 1,257 

P/E 44.38 35.87 28.52 23.69  营业费用率% 30.7% 30.0% 29.5% 29.0% 

P/B 3.28 3.08 2.96 2.84  管理费用 418 493 566 628 

P/S 6.73 7.71 6.53 5.77  管理费用率% 15.7% 15.2% 14.8% 14.5% 

EV/EBITDA 25.27 18.91 15.16 12.64  研发费用 220 259 298 325 

股息率% 0.4% 1.8% 2.2% 2.8%  研发费用率% 8.3% 8.0% 7.8% 7.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 444 585 745 903 

毛利率 70.5% 70.4% 70.7% 70.9%  财务费用 -62 -33 -33 -35 

净利润率 15.5% 15.5% 16.6% 17.6%  财务费用率% -2.3% -1.0% -0.9% -0.8% 

净资产收益率 7.4% 8.6% 10.4% 12.0%  资产减值损失 -7 -2 -2 -2 

资产回报率 5.9% 6.8% 8.2% 9.4%  投资收益 1 3 4 4 

投资回报率 5.6% 7.2% 8.9% 10.3%  营业利润 507 620 781 941 

盈利增长(%)      营业外收支 1 1 0 0 

营业收入增长率 24.6% 22.1% 18.0% 13.3%  利润总额 508 621 781 941 

EBIT 增长率 113.1% 31.9% 27.3% 21.1%  EBITDA 642 820 1,016 1,204 

净利润增长率 130.6% 19.7% 25.8% 20.4%  所得税 96 118 148 179 

偿债能力指标      有效所得税率% 18.9% 19.0% 19.0% 19.0% 

资产负债率 15.3% 15.7% 16.3% 16.5%  少数股东损益 -4 5 6 8 

流动比率 5.2 4.9 4.7 4.5  归属母公司所有者净利润 416 498 627 755 

速动比率 4.3 4.1 3.8 3.7       

现金比率 3.8 3.6 3.3 3.2  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,741 2,776 2,881 3,065 

应收帐款周转天数 48.1 38.0 35.0 33.0  应收账款及应收票据 328 356 387 407 

存货周转天数 232.6 200.0 185.0 175.0  存货 526 541 611 614 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5  其它流动资产 155 161 183 194 

固定资产周转率 3.5 3.7 4.1 4.2  流动资产合计 3,750 3,834 4,062 4,279 

      长期股权投资 3 5 7 9 

      固定资产 767 868 941 1,032 

      在建工程 636 625 616 609 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 729 767 795 823 

净利润 416 498 627 755  非流动资产合计 3,355 3,491 3,592 3,714 

少数股东损益 -4 5 6 8  资产总计 7,105 7,325 7,654 7,993 

非现金支出 203 237 272 303  短期借款 10 10 10 10 

非经营收益 -71 3 4 3  应付票据及应付账款 55 62 75 79 

营运资金变动 90 11 -26 43  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 634 754 883 1,112  其它流动负债 651 704 788 860 

资产 -265 -368 -371 -422  流动负债合计 716 776 872 949 

投资 -146 -2 -2 -2  长期借款 157 157 157 157 

其他 35 3 4 4  其它长期负债 215 215 215 215 

投资活动现金流 -377 -367 -369 -420  非流动负债合计 372 372 372 372 

债权募资 298 0 0 0  负债总计 1,088 1,148 1,244 1,322 

股权募资 121 -24 0 0  实收资本 171 240 240 240 

其他 -676 -328 -408 -508  普通股股东权益 5,650 5,804 6,031 6,286 

融资活动现金流 -258 -352 -408 -508  少数股东权益 367 372 379 386 

现金净流量 10 35 106 183  负债和所有者权益合计 7,105 7,325 7,654 7,993  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 8 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

赵雅楠，德邦证券研究所商贸零售&社会服务首席分析师，复旦大学金融工程硕士、普林斯顿双学位，复旦大学财务管理学士，6 年证

券研究经验。2020 年、2021 年新财富第四团队成员，曾荣获水晶球、金麒麟等多个最佳分析师奖项。擅长公司及行业深度基本面研

究和消费产业趋势分析，核心覆盖医美化妆品、珠宝电商、旅游餐饮、免税、人力资源、教育等多个板块。 

易丁依，上海财经大学金融硕士，21 年 6 月加入德邦证券，负责医美、化妆品领域研究，把握颜值经济行业趋势、分析用户画像、研

究终端产品、高频跟踪渠道动销，深挖公司基本面型选手，挖掘胶原蛋白等前沿细分市场。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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