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市场数据  
收盘价(元) 104.22 

一年最低/最高价 77.61/120.00 

市净率(倍) 3.16 

流通A股市值(百万元) 14,443.03 

总市值(百万元) 17,871.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.95 

资产负债率(%,LF) 15.31 

总股本(百万股) 171.48 

流通 A 股(百万股) 138.58  
 

相关研究  
《昊海生科(688366)：2023 年三季报

点评：玻尿酸保持快速增长，业绩符

合预期》 

2023-10-27 

《昊海生科(688366)：2023 年半年报

点评：玻尿酸与人工晶体增长亮眼，

业绩稳健兑现》 

2023-08-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,130 2,654 3,097 3,600 4,153 

同比 20.56% 24.59% 16.69% 16.25% 15.33% 

归母净利润（百万元） 180.47 416.12 510.54 632.16 761.02 

同比 -48.76% 130.58% 22.69% 23.82% 20.38% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 2.43 2.98 3.69 4.44 

P/E（现价&最新摊薄） 99.03 42.95 35.00 28.27 23.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营业总收入 26.54 亿元（+24.59%，表示

同比增速，下同），实现归母净利润 4.16 亿元（+130.58%），实现扣非

归母净利润 3.83 亿元（+141.52%）。2023 年 Q4 季度，公司实现营业

总收入 6.72 亿元（+22.74%），实现归母净利润 0.89 亿元（+377.12%），

实现扣非归母净利润 0.79 亿元（+330.78%）。业绩符合预期。 

◼ 眼科收入保持快速增长，人工晶体增势迅猛。2023 年公司眼科产品实现

主营业务收入 9.28 亿元，同比增长 20.57%。其中，1）人工晶状体和眼

科粘弹剂受益于白内障手术量恢复，收入分别同比增长 37%、29%；人

工晶状体产品系列在经历了过去两轮的省级集中带量采购后维持了稳

定的价格体系，并在 2023 年 11 月的国家集中带量采购中全面中选，公

司利用多品牌全产品线优势、渠道优势、成本优势巩固并进一步提高人

工晶状体产品的市场占有率；其中高端区域折射双焦点人工晶状体产品 

SBL-3 的销量同比增长 69.37%，有力带动了人工晶状体产品线的收入

增长。2）近视防控与屈光矫正产品线收入同比增长 5.82%。其中，视光

材料收入同比增长 20.17%，视光终端产品收入同比下降 6.34%，主要由

于剥离子公司河北鑫视康 60%股权并表收入有所影响。3）其他眼科产

品也受益于国内白内障手术量的稳步恢复，收入同比增长 31.46%。 

◼ 玻尿酸产品线实现高速增长，第三代“海魅”实现翻倍，第四代将上市

贡献增长。2023 年公司玻尿酸产品实现销售收入 6.02 亿元，同比增长

95.54%，第三代“海魅”玻尿酸产品实现销售收入超过 2.3 亿元，同比

增长 129.32%。公司通过“海魅”高端产品稳固自身行业学术领先地位，

增强客户对本集团的粘附性，并带动玻尿酸产品组合整体向上，其中“海

薇”、“姣兰”玻尿酸产品收入也分别同比增长 94.14%和 57.70%。此外，

人表皮生长因子收入同比增长 13.58%，射频及激光设备产品收入同比

下降 1.97%。公司第四代有机交联玻尿酸产品已完成国内的临床试验，

有望上市后驱动玻尿酸继续快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到人工晶体集采、宏观环境和需求影响，我

们将 2024-2025 年公司归母净利润由 5.81/7.26 亿元下调至 5.11/6.32 亿

元，预计 2026 年为 7.61 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 35/28/23

倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品研发或推广不及预期的风险，市场竞争加剧风险等。  
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昊海生科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,750 4,115 4,839 5,727  营业总收入 2,654 3,097 3,600 4,153 

货币资金及交易性金融资产 2,761 3,026 3,708 4,546  营业成本(含金融类) 783 872 963 1,090 

经营性应收款项 380 414 438 469  税金及附加 15 15 18 21 

存货 526 582 588 605  销售费用 815 920 1,069 1,191 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 418 472 549 633 

其他流动资产 83 94 105 106  研发费用 220 257 299 344 

非流动资产 3,355 3,502 3,469 3,422  财务费用 (62) (45) (51) (64) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 42 12 14 0 

固定资产及使用权资产 820 989 1,039 1,095  投资净收益 1 13 15 0 

在建工程 636 567 513 471  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 729 700 659 619  减值损失 (5) (10) (15) (10) 

商誉 413 422 425 427  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 5 6 5 4  营业利润 507 620 768 927 

其他非流动资产 749 815 825 803  营业外净收支  1 0 1 1 

资产总计 7,105 7,617 8,308 9,149  利润总额 508 621 769 928 

流动负债 716 733 793 873  减:所得税 96 112 138 167 

短期借款及一年内到期的非流动负债 217 217 217 217  净利润 412 509 630 761 

经营性应付款项 55 61 67 76  减:少数股东损益 (4) (2) (2) 0 

合同负债 80 62 72 83  归属母公司净利润 416 511 632 761 

其他流动负债 364 393 438 497       

非流动负债 372 372 372 372  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.43 2.98 3.69 4.44 

长期借款 157 157 157 157       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 575 718 864 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 652 743 889 1,050 

其他非流动负债 181 181 181 181       

负债合计 1,088 1,105 1,166 1,245  毛利率(%) 70.50 71.83 73.26 73.75 

归属母公司股东权益 5,650 6,147 6,779 7,540  归母净利率(%) 15.68 16.48 17.56 18.33 

少数股东权益 367 366 364 364       

所有者权益合计 6,017 6,512 7,143 7,904  收入增长率(%) 24.59 16.69 16.25 15.33 

负债和股东权益 7,105 7,617 8,308 9,149  归母净利润增长率(%) 130.58 22.69 23.82 20.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 634 600 828 996  每股净资产(元) 32.98 35.85 39.53 43.97 

投资活动现金流 (377) (311) (139) (153)  最新发行在外股份（百万股） 171 171 171 171 

筹资活动现金流 (258) (34) (10) (10)  ROIC(%) 5.93 7.07 8.14 8.93 

现金净增加额 10 265 679 834  ROE-摊薄(%) 7.36 8.31 9.33 10.09 

折旧和摊销 198 168 170 186  资产负债率(%) 15.31 14.50 14.03 13.61 

资本开支 (265) (258) (142) (171)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.95 35.00 28.27 23.48 

营运资本变动 90 (83) 18 30  P/B（现价） 3.16 2.91 2.64 2.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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