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 公司拟向 206 名董事、高管、核心技术人员及骨干员工授予 480 万股限制性股票，激

励将使董事长、管理层与二级市场的利益在更长时间内保持一致；授予价 78 元/股（约

为前一交易日均价 50%），高授予价彰显公司对未来股价的信心。中长期看，公司 C

端业务（化妆品及后续有望推出的含 HA食品饮料）有望维持高增、药械较快增长、

原料业务充分受益于新规，预计公司未来实际可能完成的业绩高于考核指标。 

▍拟以 78 元授予 206 名董事、高管、核心技术人员及骨干员工 480 万股限制性

股票，激励将使董事长、管理层与二级市场的利益在更长时间内保持一致，高授

予价彰显公司对未来股价的信心。公司发布《2021 年限制性股票激励计划》草

案，拟向 206 名董事、高管、核心技术人员及骨干员工（以中后台技术人员为

主）授予 480 万股限制性股票，占总股本 1%。授予方式为首次授予 384 万股，

预留授予 96 万股。激励将使董事长、管理层与二级市场的利益在更长时间内保持

一致；授予价格为 78 元/股（约为前一交易日均价 50%），高授予价彰显公司对

未来股价的信心。 

▍48 个月归属期，业绩考核中目标标准：2020-24 年营业收入 CAGR+17.9%，归

属净利润 CAGR+11%（已剔除股份支付费用的影响）；我们预计未来实际可能

完成的业绩高于考核指标。首次授予限制股票归属期为登记完成日起

12/24/36/48 个月，四个阶段归属权益数量占比 30%/30%/20%/20%。归属条件

中的财务业绩考核指标分目标与触发两个标准，分别对应当期最低可解锁比例

100%/80%。目标标准：2021-24 年营业收入分别为 30 亿/36 亿/41 亿/47 亿元，

2021-24 年同比+23.7%/18.8%/15.8%/13.6%，2020-24 年 CAGR+17.9%（假

设 2020 年 24 亿元）；剔除股份支付费用的影响，归属净利润分别为 7.0 亿/7.9

亿/8.8 亿/9.7 亿元，2021-24 年同比+10.4%/12.5%/11.1%/10.0%，2020-24 年

CAGR+11.0%（假设 2020 年 6.4 亿元）。若营业收入及归属净利润均刚好完

成，2021-24 年归属利润率分别为 23.3%/22.1%/21.2%/20.5%。触发标准：2021-

24 年营业收入分别为 28 亿 /32 亿 /37 亿 /41 亿元， 2021-24 年同比

+14.5%/16.2%/14.0%/12.2%，2020-24 年 CAGR+14.2%（假设 2020 年 24 亿

元）；剔除股份支付费用的影响，归属净利润分别为 6.8 亿/7.5 亿/8.2 亿/8.9 亿

元，2021-24 年同比+6.7%/10.3%/9.4%/8.6%，2020-24 年 CAGR+8.7%（假设

2020 年 6.4 亿元）。若营业收入及归属净利润均刚好完成，2021-24 年归属利

润率分别为 24.3%/23.1%/22.2%/21.5%。 

▍风险因素：HA 原料竞争加剧；护肤品营销投放 ROI 偏低； 新品销售不达预期。 

▍投资建议：公司技术壁垒深厚，产业转化能力强，成长空间广阔。估算 2021-2025

年激励费用分别为 1.53/0.86/0.38/0.16/0.01 亿元；在原盈利预测基础上，若考

虑激励费用，则 2021/22 年归属净利润分别为 7.1/10.4 亿元（影响幅度分别为-

15.5%/-6.5%）。维持 2020-22 年营业收入预测为 24.4 亿/33.3 亿/45.3 亿元；

同时考虑到当前尚为激励草案，维持 2020-22 年归属净利润预测为 6.4 亿/8.4 亿

/11.1 亿元，对应 EPS 预测分别为 1.33/1.74/2.31 元，维持“买入”评级。   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,263 1,886 2,438 3,503 4,812 

营业收入增长率 54% 49% 29% 44% 37% 

净利润(百万元) 424 586 637 837 1,111 

净利润增长率 90.7% 38.2% 8.7% 31.4% 32.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.88 1.22 1.33 1.74 2.31 

毛利率% 80% 80% 79% 79% 78% 

PE 175  127  116  89  67  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
华熙生物 688363 

评级 买入（维持） 

当前价 154.49 元 

近12月绝对涨幅 48.46%    
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表 1：公司历史营业收入、归属净利润、归属净利率及预测（单位：万元） 

  2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 
2020-2024 

年 CAGR 

营业收入（Am）      188,557       243,803       301,691       358,258       414,826       471,393   

YOY   29.3% 23.7% 18.8% 15.8% 13.6% 17.9% 

相较于 2019 年增长   60% 90% 120% 150%  

营业收入（An）      188,557       243,803       279,064       324,318       369,572       414,826   

YOY   29.3% 14.5% 16.2% 14.0% 12.2% 14.2% 

相较于 2019 年增长   48% 72% 96% 120%  

归属净利润（Bm）       58,561        63,654        70,273        79,057        87,841        96,625   

YOY   8.7% 10.4% 12.5% 11.1% 10.0% 11.0% 

相较于 2019 年增长   20% 35% 50% 65%  

净利率  31.1% 26.1% 23.3% 22.1% 21.2% 20.5%  

净利率变化 PCTS   -2.82 -1.23 -0.89 -0.68  

归属净利润（Bn）       58,561        63,654        67,931        74,958        81,985        89,012   

YOY   8.7% 6.7% 10.3% 9.4% 8.6% 8.7% 

相较于 2019 年增长   16% 28% 40% 52%  

净利率  31.1% 26.1% 24.3% 23.1% 22.2% 21.5%  

净利率变化 PCTS   -2.82 -1.23 -0.93 -0.73  

资料来源：公司公告，中信证券研究部；注：2020 年数据为中信证券研究部预测；2021-24 年业绩为假设恰好完成业绩标准时对应的业绩，其

中归属净利润已剔除股份支付费用的影响 

除了公司层面业绩考核外，考核目标还细化到个人层面，提高激励对象积极性。

S/A/B/C 四档考核结果分别对应解除限售系数 100%/100%/100%/0%，个人当年实际归属

的额度=个人当年计划归属的数量×公司层面归属比例×个人层面归属比例。若激励对象

考核不合格，则作废失效，不可递延至下一年度。 

表 2：激励对象获授的限制性股票分配情况 

序号 姓名 国籍 
获授的限制性股票

数量(万股) 

占授予限制性股票

总数的比例 

占本激励计划公告

日公司股本总额的

比例 

一、董事、高级管理人员、核心技术人员 

1 赵燕 中国 38.64 8.05% 0.08% 

2 刘爱华 中国 23.6 4.92% 0.05% 

3 郭学平 中国 27 5.63% 0.06% 

4 郭珈均 中国 18.4 3.83% 0.04% 

5 
LIM LING LI（林伶

俐） 
新加坡 3.68 0.77% 0.01% 

6 王爱华 中国 2.1 0.44% 0.00% 

7 栾贻宏 中国 23 4.79% 0.05% 

8 徐桂欣 中国 14.72 3.07% 0.03% 

9 李慧良 中国 9.2 1.92% 0.02% 

10 栾依峥 中国 18.4 3.83% 0.04% 

11 石艳丽 中国 1.9 0.40% 0.00% 

12 刘建建 中国 2.2 0.46% 0.00% 

13 黄思玲 中国 1.95 0.41% 0.00% 

小计   184.79 38.50% 0.39% 
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序号 姓名 国籍 
获授的限制性股票

数量(万股) 

占授予限制性股票

总数的比例 

占本激励计划公告

日公司股本总额的

比例 

二、其他激励对象 

14 张天萌 中国 2.15 0.45% 0.00% 

15 阚洪玲 中国 2.05 0.43% 0.00% 

16 
王玉玲（身份证尾

号 5025） 
中国 1.7 0.35% 0.00% 

17 周伟 中国 0.6 0.13% 0.00% 

其他核心骨干（189 人）  192.71 40.15% 0.40% 

首次授予限制性股票数量合计 384 80.00% 0.80% 

三、预留部分  96 20.00% 0.20% 

合计   480 100.00% 1.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 3：预计限制性股票实施对各期经营业绩的影响 

预计摊销的总

费用（万元） 

2021 年 （万

元） 

2022 年（万

元） 

2023 年（万

元） 

2024 年 （万

元） 

2025 年 （万

元） 

29,372 15,257 8,567 3,794 1,632 122 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,263 1,886 2,438 3,503 4,812 

营业成本 254 384 512 749 1,044 

毛利率 79.92% 79.66% 79.02% 78.63% 78.30% 

营业税金及附加 27 26 34 49 67 

销售费用 284 521 936 1,294 1,723 

营业费用率 22.46% 27.65% 38.41% 36.93% 35.80% 

管理费用 170 182 164 266 378 

管理费用率 13.42% 9.66% 6.74% 7.60% 7.85% 

财务费用 (23) (12) (38) (15) 11 

财务费用率 -1.84% -0.66% -1.57% -0.43% 0.23% 

投资收益 10 0 40 42 35 

营业利润 524 700 760 1,005 1,335 

营业利润率 41.52% 37.10% 31.18% 28.68% 27.75% 

营业外收入 1 6 8 8 8 

营业外支出 11 5 5 5 5 

利润总额 515 701 763 1,008 1,338 

所得税 91 116 127 171 228 

所得税率 17.69% 16.61% 16.60% 17.00% 17.00% 

少数股东损益 0 (1) 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

424 586 637 837 1,111 

净利率 33.56% 31.06% 26.11% 23.88% 23.09% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 854 2,201 1,707 2,452 3,368 

存货 177 315 435 636 888 

应收账款 202 372 463 666 914 

其他流动资产 64 883 1,601 1,830 2,166 

流动资产 1,297 3,771 4,205 5,584 7,336 

固定资产 376 460 431 513 821 

长期股权投资 15 15 15 15 15 

无形资产 163 385 390 395 400 

其他长期资产 220 341 617 873 829 

非流动资产 774 1,201 1,453 1,796 2,065 

资产总计 2,071 4,972 5,658 7,380 9,401 

短期借款 40 0 203 1,136 2,126 

应付账款 61 95 128 187 261 

其他流动负债 190 271 262 349 446 

流动负债 291 366 594 1,672 2,833 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 62 56 56 56 56 

非流动性负债 62 56 56 56 56 

负债合计 354 422 650 1,728 2,889 

股本 430 480 480 480 480 

资本公积 807 3,452 3,452 3,452 3,452 

归属于母公司所

有者权益合计 
1,717 4,550 5,009 5,653 6,513 

少数股东权益 0 -1 -1 -1 -1 

股东权益合计 1,717 4,550 5,008 5,652 6,512 

负债股东权益总
计 

2,071 4,972 5,658 7,380 9,401 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 515 701 763 1,008 1,338 

所得税支出 -91 -116 -127 -171 -228 

折旧和摊销 48 63 69 78 102 

营运资金的变化 -20 -270 -198 -298 -380 

其他经营现金流 -10 -13 -86 -45 -10 

经营现金流合计 442 365 422 571 823 

资本支出 -168 -450 -321 -421 -371 

投资收益 10 0 40 42 35 

其他投资现金流 124 -798 -700 -200 -300 

投资现金流合计 -35 -1,247 -981 -579 -636 

发行股票 1,055 2,276 0 0 0 

负债变化 40 40 203 932 990 

股息支出 -31 0 -178 -193 -251 

其他融资现金流 -979 -92 38 15 -11 

融资现金流合计 85 2,224 64 754 729 

现金及现金等价
物净增加额 

493 1,341 -495 746 916 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 54.41% 49.28% 29.30% 43.70% 37.35% 

营业利润增长率 84.47% 33.39% 8.67% 32.18% 32.90% 

净利润增长率 90.70% 38.16% 8.70% 31.42% 32.80% 

毛利率 79.92% 79.66% 79.02% 78.63% 78.30% 

EBITDA Margin 44.37% 40.15% 32.56% 30.57% 30.16% 

净利率 33.56% 31.06% 26.11% 23.88% 23.09% 

净资产收益率 24.68% 12.87% 12.71% 14.80% 17.06% 

总资产收益率 20.47% 11.78% 11.25% 11.33% 11.82% 

资产负债率 17.07% 8.49% 11.49% 23.42% 30.73% 

所得税率 17.69% 16.61% 16.60% 17.00% 17.00% 

股利支付率 0.00% 30.33% 30.33% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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