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[Table_Main] 
Q2 业绩环比大幅改善，疫情不改长期增长趋

势 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,604 1,289 1,695 2,196 

同比（%） 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

归母净利润（百万元） 371 230 426 559 

同比（%） -10.6% -38.0% 85.3% 31.2% 

每股收益（元/股） 2.09 1.30 2.40 3.15 

P/E（倍） 60.03 96.80 52.25 39.84      
 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 4.96 亿元，同比下降 36.85 %，
实现归母净利润 0.28 亿元，同比下降 84.92 %，实现扣非归母净利润 0.08

亿元，同比下降 95.74 %。经营性现金流净额 0.41亿元，同比下降69.24%。  

 疫情产生短暂性影响，Q2 业绩大幅回升。由于年初新冠疫情爆发，国
内医疗机构门诊量及手术量锐减，导致公司产品销售收入同比下降；同
时海外疫情持续蔓延，导致第二季度海外子公司生产经营活动受到较大
扰动，但公司 Q2 业绩已显著回升。分季度来看，Q1 公司实现营业收入
1.54 亿元（-50.81%）、归母净利润-0.25 亿元（-137.33%），Q2 实现营业
收入 3.42 亿元（-27.63%）、归母净利润 0.52 亿元（-54.83%），Q2 营业
收入环比增长 122%，扣非归母净利润环比增长 222%。上半年经营性现
金流净额同比下降 69.24%，主要由于收入下降及加大应收账款回收力
度的影响。分产品来看，眼科、整形美容与创面护理、骨科、防粘连及
止血四大类产品实现收入 2.10 亿元、0.76 亿元、1.29 亿元、0.69 亿元，
眼科、骨科占营业收入比重分别为 42.37%、26.12%。  

 眼科赛道全面布局，在研产品稳步推进：上半年，公司持续加大研发投
入，研发费用约 5657 万元，同比增长 10.24%，占营业收入比重由上年
同期的 6.53%增长至 11.41%。眼科领域，1）白内障方面，各类人工晶
状体及视光材料研发项目有序推进；2）近视防控方面，新型角膜塑形
镜产品的临床试验进展良好；有晶体眼后房屈光晶体（PRL）二代房水
通透型产品即将进入注册检验阶段，该产品将实现房水循环且提供更为
广泛的视力矫正范围；3）眼表治疗方面，首仿的盐酸莫西沙星滴眼液
产品已经进入技术审评阶段；4）眼底治疗方面，治疗孔源性视网膜脱
离的产品“眼内填充用线性交联透明质酸钠凝胶”已于 2020 年 7 月启动
临床试验，新型人工玻璃体等研发项目持续推进。此外，医美领域，第
三代玻尿酸产品已于 8 月正式上市。新一代产品项目也在持续推进中。 

 长期需求仍然旺盛，疫情不改增长趋势：总体来看，疫情对公司业务产
生暂时性影响，但眼科、医美、骨科等产品长期需求仍然保持旺盛。公
司在眼科赛道全面布局，研发项目有序推进，依镜、OK 镜、人工玻璃
体等重磅产品近期上市，有望带动公司业绩及估值的二次腾飞。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司净利润分别为 2.30 亿元、
4.26 亿元和 5.59 亿元，增速分别为-38.0%、85.3%、31.2%。对应当前估
值为 97X、52X、40X。公司布局眼科黄金赛道，新产品上市有望带来业
绩加速与估值腾飞。维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品市场推广或低于预期；研发进展不及预期的风险；整
形美容产品医疗事故风险；耗材集中采购导致大幅降价。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 125.60 

一年最低/最高价 69.25/204.88 

市净率(倍) 4.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
1927.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 29.78 

资产负债率(%) 10.55 

总股本(百万股) 177.21 

流通 A 股(百万

股) 

15.35 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

昊海生科三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,945 4,002 4,261 4,691   营业收入 1,604 1,289 1,695 2,196 

  现金 3,223 3,506 3,235 3,783   减:营业成本 364 348 424 549 

  应收账款 382 234 576 473      营业税金及附加 9 7 10 13 

  存货 240 178 331 329      营业费用 544 496 585 747 

  其他流动资产 101 83 119 105        管理费用 267 258 254 307 

非流动资产 2,206 2,248 2,456 2,627      财务费用 -64 -101 -98 -101 

  长期股权投资 5 5 5 5      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 534 550 642 733   加:投资净收益 21 0 0 0 

  在建工程 357 285 284 291      其他收益 7 0 0 0 

  无形资产 614 712 830 908   营业利润 435 280 521 681 

  其他非流动资产 696 696 695 690   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 6,152 6,249 6,716 7,317   利润总额 434 280 521 681 

流动负债 360 341 356 368   减:所得税费用 58 39 70 92 

短期借款 5 5 5 5      少数股东损益 6 12 25 30 

应付账款 37 34 52 59   归属母公司净利润 371 230 426 559 

其他流动负债 318 302 299 304   EBIT 338 179 420 576 

非流动负债 139 138 139 139   EBITDA 438 262 519 695 

长期借款 1 1 1 1                                                                              

其他非流动负债 138 138 138 138   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 499 479 495 507   每股收益(元) 2.09 1.30 2.40 3.15 

少数股东权益 199 210 235 265   每股净资产(元) 30.78 31.38 33.78 36.93 

归属母公司股东权益 5,455 5,560 5,986 6,545   

发行在外股份(百万

股) 177 177 177 177 

负债和股东权益 6,152 6,249 6,716 7,317   ROIC(%) 5.3% 2.8% 6.0% 7.6% 

                                                                           ROE(%) 6.7% 4.2% 7.2% 8.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 77.3% 73.0% 75.0% 75.0% 

经营活动现金流 349 452 -64 737   销售净利率(%) 23.1% 17.8% 25.1% 25.4% 

投资活动现金流 -1,136 -124 -307 -290  资产负债率(%) 8.1% 7.7% 7.4% 6.9% 

筹资活动现金流 1,393 -44 99 101   收入增长率(%) 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

现金净增加额 609 284 -271 548   净利润增长率(%) -10.6% -38.0% 85.3% 31.2% 

折旧和摊销 100 82 99 119  P/E 60.03 96.80 52.25 39.84 

资本开支 399 41 208 171  P/B 4.08 4.00 3.72 3.40 

营运资本变动 -34 228 -515 130  EV/EBITDA 44.19 72.84 37.31 27.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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