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[Table_Main] 
功能性护肤品“618”总销售额过 4 亿，四大

品牌表现靓丽 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,633  3,954  5,326  6,667  

同比（%） 39.6% 50.2% 34.7% 25.2% 

归母净利润（百万元） 646  791  996  1,237  

同比（%） 10.3% 22.6% 25.8% 24.2% 

每股收益（元/股） 1.35  1.65  2.08  2.58  

P/E（倍） 196  160  127  103  
     

 

投资要点 

 “618”收官，公司功能性护肤品牌总体表现靓丽，总销售额超 4 亿元。
2021 年 618 大促顺利收官，公司功能性品牌总体表现突出。根据公司
官方战报，润百颜/夸迪全网销售额分别为 2.3 亿元+/1.9 亿元+， 米蓓
尔和肌活旗舰店销售额分别为 3228 万元+/2300 万元+，总销售额超 4

亿元。根据淘数据，润百颜、夸迪、肌活今年“618” 天猫旗舰店前三
天销售额即超去年 618 全程。 

 润百颜：全平台销售额 2.3 亿元+，“爆款单品+多维营销”。润百颜全平
台销售额超 2.3 亿元（+232%）。（1）天猫：根据公司官方战报，天猫旗
舰店“618”全程销售额超 1 亿元，连续三年销售额增长翻倍，首次位
列国货护肤 TOP5，登顶天猫 618 全时段新锐国货护肤品牌第一。其中，
屏障调理次抛、水润次抛、377 次抛三大单品销售额均超 2000 万，奶
皮面膜、紧致次抛、小金盾防晒等十大单品销售额破 100 万。（2）京东：
销售额同增 128%，登顶京东国货精华类目 NO.1。（3）营销：联名迪士
尼 IP“大白 Baymax”发售“屏障调理次抛大白限定款”、打造润百颜首
支微电影、布局分众传媒户外广告和优酷视频广告等。 

 夸迪：全平台销售额 1.9 亿元+，品类丰富度不断提升，抗衰高端定位
更加突出。根据公司官方战报，“618”全平台销售额突破 1.9 亿元。（1）
天猫：位列天猫大快消热卖新品牌美妆行业第一位。（2）腾讯直播间：
带货金额达 5500 万+。（3）产品结构：以 5D 高端次抛原液被消费者熟
知，并逐步将 5D 玻尿酸背书应用于眼霜、面霜、隔离乳等其他品类产
品（例如 5D 轻透水光隔离乳、动能抗衰线），覆盖品类丰富度提升，同
时品牌抗初老、抗衰定位更突出。 

 米蓓尔：定位敏感肌修护，旗舰店销售额为 3228 万+。根据公司官方战
报，2021 年“618”全程米蓓尔天猫旗舰店销售额为 3228 万+（+234%）。
除了累计销售近 17 万瓶的爆款精华水“粉水”，精华水“大白水”和修
护面膜“蓝绷带”销售增长也较快，618 期间旗舰店销量均过万。 

 BM 肌活：定位“成分党”，旗舰店销售额为 2300 万+。根据公司官方
战报，2021 年“618”全程 BM 肌活天猫旗舰店销售额为 2300 万+

（+457%）。其中，爆品“BM 肌活糙米精华水”同增 1121% 

 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。由于年内功能性护肤等板块的突出增长，我们将公司
2021-23年归母净利润预测从7.88/ 9.38/11.07亿元上调至7.91/9.96/12.37
亿元，同比增速分别为 22.6%/25.8%/24.2%，对应 160/127/103X PE，维
持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，产品安全，行业监管风险，产品推广不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 264.29  

一年最低/最高价 116.79/277.33  

市净率(倍) 24.51  

流通 A 股市值(百

万元) 
24699.35  

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.78  

资产负债率(%) 14.48  

总股本(百万股) 480.00  

流通A股(百万股) 93.34   
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龙头壁垒高筑》2021-04-29 

2、《华熙生物（688363）：2020

年年报点评：营收+39.6%，透

明质酸龙头“颜值经济”品牌化

持续提速》2021-03-31 
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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  4,020  4,556  5,423    营业收入 2,633  3,954  5,326  6,667  

  现金 1,390  1,340  1,456  1,914    减:营业成本 489  735  975  1,218  

  应收账款 377  745  760  1,124       营业税金及附加 34  51  69  87  

  存货 477  525  846  926       营业费用 1,099  1,779  2,450  3,067  

  其他流动资产 1,419  1,409  1,495  1,459         管理费用 162  253  344  433  

非流动资产 2,053  2,612  3,117  3,558       研发费用 141  212  285  357  

  长期股权投资 18  20  21  22       财务费用 -1  24  65  83  

  固定资产 627  1,154  1,602  1,958       资产减值损失 16  0  0  0  

  在建工程 618  584  573  582    加:投资净收益 34  8  8  8  

  无形资产 427  494  561  638       其他收益 53  24  24  24  

  其他非流动资产 364  362  360  358       资产处置收益 -0 0 0 0 

资产总计 5,717  6,632  7,673  8,981    营业利润 757  933  1,170  1,454  

流动负债 553  677  767  895    加:营业外净收支  2  -2  0  0  

短期借款 24  24  24  24    利润总额 759  931  1,171  1,454  

应付账款 197  241  340  386    减:所得税费用 114  140  176  218  

其他流动负债 332  412  403  484       少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

非流动负债 146  146  146  146    归属母公司净利润 646  791  996  1,237  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 719  891  1,130  1,405  

其他非流动负债 146  146  146  146    EBITDA 794  993  1,286  1,613  

负债合计 699  823  913  1,040    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -2  -2  -3  -5    每股收益(元) 1.35  1.65  2.08  2.58  

归属母公司股东权益 5,020  5,811  6,763  7,945    每股净资产(元) 10.46  12.11  14.09  16.55  

负债和股东权益 5,717  6,632  7,673  8,981    发行在外股份(百万股) 480  480  480  480  

                             ROIC(%) 21.3% 20.4% 21.1% 22.7% 

      ROE(%) 12.9% 13.6% 14.7% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 81.4% 81.4% 81.7% 81.7% 

经营活动现金流 705  625  877  1,236  

 

销售净利率(%) 24.5% 20.0% 18.7% 18.6% 

投资活动现金流 -1,331  -651  -652  -639    资产负债率(%) 12.2% 12.4% 11.9% 11.6% 

筹资活动现金流 -160  -24  -110  -139    收入增长率(%) 39.6% 50.2% 34.7% 25.2% 

现金净增加额 -798  -50  116  458   净利润增长率(%) 10.3% 22.6% 25.8% 24.2% 

折旧和摊销 75  102  156  208   P/E 196.43  160.28  127.35  102.53  

资本开支 763  557  504  440   P/B 25.27  21.83  18.76  15.97  

营运资本变动 25  -282  -330  -282   EV/EBITDA 157.38  125.88  97.05  77.13  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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