
公司点评 | 华熙生物  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

护肤品业务如期高增，新引擎蓄势待发 
华熙生物（688363.SH）2020 年度业绩快报点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

公司点评 | 华熙生物 

公司评级 买入 

 股票代码 688363 

前次评级 买入 

评级变动 维持 

当前价格 164.84 

近一年股价走势 

 

  

分析师 

 许光辉  S0800518080001 

 021-38584237 

 xuguanghui@research.xbmail.com.cn     

相关研究 

华熙生物：加码食品终端，注入增长新动力—
华 熙 生 物 （ 688363.SH ） 跟 踪 报 告  
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华熙生物：业绩符合预期，功能性护肤品业务
带动收入增长—华熙生物（688363.SH）2020
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华熙生物：加大品牌建设及研发投入，护肤品
持续放量—华熙生物（688363.SH）半年报点

评  2020-08-27   
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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2020年度业绩快报，全年实现营收26.32亿元，同比

+39.61%；实现归母净利润6.47亿元，同比+10.50%；实现扣非归母净利

润5.70亿元，同比+0.47%。单从四季度来看，2020Q4公司实现营收10.36

亿元，同比+73.33%；实现归母净利润2.10亿元，同比+23.73%。业绩整

体符合预期。 

功能性护肤品业务如期高增。分业务来看，2020年公司功能性护肤品业

务收入同比大幅增长，据西部证券统计数据，公司旗下六大品牌（润百颜、

夸迪、米蓓尔、肌活、润熙禾、德玛润）天猫旗舰店全年GMV同比增长

超两倍，主要是受直播带货和新品推动；医疗终端业务收入同比小幅增长，

主要系下半年国内疫情防控常态化，美容机构相继恢复营业，同时，8月

润致推出新品娃娃针；而原料业务受全球疫情影响收入同比略有下降。 

拓展食品终端，实现四轮驱动。2021年1月，透明质酸钠作为新食品原料

使用范围由保健品扩大至乳及乳制品、饮料类、酒类等普通食品，公司也

随之推出了功能性食品新品牌“黑零”。我国透明质酸食品市场成长潜力

大，属于蓝海市场，对标功能性食品制度和市场发展较为成熟的日本，预

计我国透明质酸食品终端市场规模中长期（5年/10年）分别可达72亿元

和176亿元。公司是全球最大的透明质酸原料生产商，进军透明质酸食品

市场具有较大的先发优势，未来食品业务有望与护肤品、医疗终端、原料

业务一起共同驱动公司业绩增长。 

投资建议：公司是国内透明质酸原料与终端产品一体化龙头企业，长期发

展前景良好。我们预计21-22年公司收入同比+35.2%/32.2%，归母净利

润同比+33.6%/32.7%，EPS为1.80/2.39元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，市场竞争加剧，新业务发展不及预期 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,263 1,886 2,632 3,560 4,705 

增长率 54.4% 49.3% 39.6% 35.2% 32.2% 

归母净利润 (百万元) 424 586 647 865 1,148 

增长率 90.7% 38.2% 10.5% 33.6% 32.7% 

每股收益（EPS） 0.88 1.22 1.35 1.80 2.39 

市盈率（P/E） 186.7 135.1 122.3 91.5 68.9 

市净率（P/B） 41.3 17.4 15.4 13.4 11.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 854 2,201 2,773 2,995 3,191  营业收入 1,263 1,886 2,632 3,560 4,705 

应收款项 253 418 592 808 1,072  营业成本 254 384 536 708 918 

存货净额 177 315 439 581 753  营业税金及附加 27 26 53 75 99 

其他流动资产 14 837 420 423 560  销售费用 284 521 958 1,303 1,712 

流动资产合计 1,297 3,771 4,224 4,807 5,576  管理费用 222 276 379 520 692 

固定资产及在建工程 462 631 828 1,073 1,373  财务费用 (23) (12) (21) (26) (29) 

长期股权投资 15 15 15 15 15  其他费用/（-收入） (25) (8) (37) (43) (43) 

无形资产 163 385 476 571 687  营业利润 524 700 765 1,023 1,356 

其他非流动资产 135 169 153 160 169  营业外净收支 (9) 2 (2) (3) (2) 

非流动资产合计 774 1,201 1,471 1,819 2,244  利润总额 515 701 763 1,020 1,353 

资产总计 2,071 4,972 5,694 6,625 7,820  所得税费用 91 116 116 155 206 

短期借款 40 0 50 50 50  净利润 424 585 647 865 1,148 

应付款项 226 366 432 578 732  少数股东损益 0 (1) 0 0 0 

其他流动负债 25 0 14 14 13  归属于母公司净利润 424 586 647 865 1,148 

流动负债合计 291 366 496 642 795        

长期借款及应付债券 22 0 14 12 8  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 41 56 47 48 50  盈利能力      

长期负债合计 62 56 61 60 59  ROE 25.3% 18.7% 13.4% 15.6% 17.8% 

负债合计 354 422 557 702 854  毛利率 79.9% 79.7% 79.7% 80.1% 80.5% 

股本 430 480 480 480 480  营业利润率 41.5% 37.1% 29.0% 28.7% 28.8% 

股东权益 1,717 4,550 5,138 5,923 6,966  销售净利率 33.6% 31.0% 24.6% 24.3% 24.4% 

负债和股东权益总计 2,071 4,972 5,694 6,625 7,820  成长能力      

       营业收入增长率 54.4% 49.3% 39.6% 35.2% 32.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 84.5% 33.4% 9.3% 33.7% 32.6% 

净利润 424 585 647 865 1,148  归母净利润增长率 90.7% 38.2% 10.5% 33.6% 32.7% 

折旧摊销 45 50 41 55 72  偿债能力      

营运资金变动 (23) (12) (21) (26) (29)  资产负债率 17.1% 8.5% 9.8% 10.6% 10.9% 

其他 (3) (257) 214 (226) (430)  流动比 4.45 8.51 8.51 7.48 7.01 

经营活动现金流 442 365 880 668 760  速动比 3.84 9.45 7.63 6.58 6.06 

资本支出 (163) (405) (330) (401) (495)        

其他 129 (842) 9 9 7 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (35) (1,247) (321) (392) (487)  每股指标      

债务融资 63 (28) 71 26 29 
 

EPS 0.88 1.22 1.35 1.80 2.39 

权益融资 662 2,516 (59) (79) (105)  BVPS 3.58 9.48 10.70 12.34 14.51 

其它 (640) (265) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 85 2,224 12 (53) (76)  P/E 186.7 135.1 122.3 91.5 68.9 

汇率变动       P/B 41.3 17.4 15.4 13.4 11.4 

现金净增加额 493 1,341 571 222 196  P/S 62.6 42.0 30.1 22.2 16.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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