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[Table_Main] 
2021 三季报点评：营收保持高增，功能性护肤主要品

牌费用率趋于改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,633  4,224  6,394  9,030  

同比（%） 39.6% 60.4% 51.4% 41.2% 

归母净利润（百万元） 646  850  1,093  1,389  

同比（%） 10.3% 31.7% 28.5% 27.1% 

每股收益（元/股） 1.35  1.77  2.28  2.89  

P/E（倍） 125  95  74  58       
 

投资要点 

 2021 前三季度营收保持高增，归母净利润同增 27%：公司发布 2021 年
三季报。2021 年前三季度实现营收 30.12 亿元（+88.68%，均为同比），
归母净利 5.55 亿元（+26.91%），扣非归母净利 4.47 亿元（+19.49%）。
营收、利润增长均符合市场此前预期。2021Q3 实现营收 10.76 亿元
（+65.69%）, 归母净利 1.95 亿元（+14.22%），扣非归母净利 1.41 亿元
（+0.73%）。Q3 业绩增速环比略有放慢，我们预计主要受股权激励、新
工厂折旧、创新业务孵化等战略性因素影响。另外，Q3 研发费用增长
较快，尽管短期增加费用支出，长期利于竞争力提升。 

 品牌建设期销售费用率相对较高，着眼长期竞争力增加研发费用：从费
用率看，2021 年 Q1-Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 46.38%/ 

6.69%/ 6.38%/0.09%，分别同比提升 5.95pct/0.76pct/0.40pct/0.83pct。从
单三季度看，销售费用率为 46.53%，同比提升 4.95pct，环比略降 1.60pct，
主要系医美、功能性护肤、功能性食品等多板块处于品牌建设期；研发
费用率为 7.93%，同比提升 2.41pct，环比提升 2.07pct，研发费用率提升
主要系在研项目增长较快、扩充研发人员团队等，体现公司着眼于长期
竞争力提升。 

 功能性护肤品牌保持高增，多个主要品牌费用率呈改善趋势：2021H1 功
能性护肤品实现营收 12 亿元，同增 197.55%。根据跟踪的第三方数据，
我们预计 Q3 功能性护肤也延续较高增速。从销售渠道看，除了天猫旗
舰店，主要品牌也积极拓展抖音、京东、唯品会等垂直渠道和分销渠道。
目前润百颜、夸迪规模体量领先，米蓓尔、BM 肌活品牌影响力也持续
提升，费用率有望逐步稳定并呈良好管控趋势。 

 原料业务扩产后增速较快，医美调整期稳步推进：（1）原料：随着并购
佛斯特和天津厂房陆续投产，产能有望逐步释放，增速有望持续较快；
（2）医疗终端：医美为长期发展主线之一，润致 5 月份推出“御龄双
子针”系列，目前通过共生联盟推进较为稳健，长期空间广阔，医美业
务结构也处于持续调整中，未来发展值得期待。 

 盈利预测与投资评级：公司是全球透明质酸产业龙头，原料业务稳步发
展，不断向终端医疗器械、化妆品和食品等领域延伸，“四轮驱动”下一
体化优势稳固。由于公司功能性护肤品收入持续高增，且下半年医美业
务有望提速、原料业务随着新厂落地或提速， 我们维持 2021-2023 年
归母净利润 8.50、10.93、13.89 亿元，同增 31.7%、28.5%、27.1%，当
前市值对应 PE 为 95x、74x、58x，维持“买入”评级。 

 风险提示：转型不及预期，医美行业竞争激烈，新业务孵化不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势

 

[Table_Base]  

市场数据    
收盘价(元) 167.51 

一年最低/最高价 131.06/314.57 

市净率(倍) 14.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
15635.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.36 

资产负债率(%) 17.94 

总股本(百万股) 480.00 

流通 A 股(百万

股) 

93.34 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华熙生物（688363）：2021

年中报点评：21H1 营收

+104%，功能性护肤驱动收入增

长》2021-08-31 

2、《华熙生物（688363）：2021

年中报业绩预告点评：营收同增

95%~105%，多点开花值得期

待》2021-07-02 

 

 

  

[Table_Author] 2021 年 10 月 27 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证号：S0600520090006 

wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  张家璇 

执业证号：S0600520120002 

zhangjx@dwzq.com.cn 

证券分析师  朱国广 

执业证号：S0600520070004 

zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  汤军 

执业证号：S0600517050001 

tangj@dwzq.com.cn 

  

-26%

0%

26%

51%

77%

103%

129%

154%

2020-06 2020-10 2021-02 2021-06

沪深300 华熙生物



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

   
华熙生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,664  4,176  4,794  5,681    营业收入 2,633  4,224  6,394  9,030  

  现金 1,390  1,291  1,150  1,172    减:营业成本 489  798  1,208  1,706  

  应收账款 377  854  1,027  1,593       营业税金及附加 34  55  90  135  

  存货 477  612  1,087  1,394       营业费用 1,099  1,917  3,043  4,406  

  其他流动资产 1,419  1,420  1,529  1,522         管理费用 162  275  428  632  

非流动资产 2,053  2,571  3,230  3,990      研发费用 141  226  348  497  

  长期股权投资 18  21  24  28       财务费用 -1  16  35  48  

  固定资产 627  1,073  1,613  2,219       资产减值损失 16  17  6  0  

  在建工程 618  622  671  748    加:投资净收益 34  20  15  10  

  无形资产 427  494  561  638       其他收益 53  20  15  10  

  其他非流动资产 364  362  360  358    营业利润 757  994  1,279  1,627  

资产总计 5,717  6,747  8,024  9,671    加:营业外净收支  2  5  5  5  

流动负债 553  734  919  1,179    利润总额 759  999  1,284  1,632  

短期借款 24  24  24  24    减:所得税费用 114  150  193  245  

应付账款 197  279  441  576       少数股东损益 -1  -1  -1  -2  

其他流动负债 332  430  454  579    归属母公司净利润 646  850  1,093  1,389  

非流动负债 146  146  146  146    EBIT 719  961  1,249  1,599  

长期借款 0  0  0  0    EBITDA 794  1,059  1,401  1,818  

其他非流动负债 146  146  146  146   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 699  880  1,065  1,325    每股收益(元) 1.35  1.77  2.28  2.89  

少数股东权益 -2  -3  -4  -6    每股净资产(元) 10.46  12.23  14.51  17.40  

归属母公司股东权

益 

5,020  5,870  6,963  8,352  

  发行在外股份(百万股) 480  480  480  480  

负债和股东权益 5,717  6,747  8,024  9,671    ROIC(%) 21.3% 21.4% 21.0% 21.2% 

                                                                           ROE(%) 12.9% 14.5% 15.7% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 81.4% 81.1% 81.1% 81.1% 

经营活动现金流 705  512  689  1,038   销售净利率(%) 24.5% 20.1% 17.1% 15.4% 

投资活动现金流 -1,331  -595  -796  -968    资产负债率(%) 12.2% 13.0% 13.3% 13.7% 

筹资活动现金流 -160  -16  -35  -48   收入增长率(%) 39.6% 60.4% 51.4% 41.2% 

现金净增加额 -798  -99  -141  22    净利润增长率(%) 10.3% 31.7% 28.5% 27.1% 

折旧和摊销 75  98  153  219    P/E 124.50  94.54  73.58  57.89  

资本开支 763  515  656  757   P/B 16.34  13.98  11.78  9.82  

营运资本变动 25  -431  -574  -605   EV/EBITDA 100.92  75.75  57.32  44.17  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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