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● 核心结论 
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事件：华熙生物发布2020年半年报。公司2020年H1营收、归母净利润分别

为9.47、2.67亿元，同增17.05%、0.75%；持续加大研发和营销费用投入，

同比分别增长59.42%、88.65%。2020年H1公司整体收入符合预期；由于

销售、研发费用的大幅提升，利润增幅略低于预期。 

业绩稳步回升，功能性护肤品快速增长。2020年H1原料业务收入同比持平，

Q2随着国内疫情逐渐好转，原料业务逐步复苏；受新冠疫情冲击，2020年

H1医疗终端业务收入同比下降，主要系线下渠道停摆，受冲击最大，仍待恢

复；功能性护肤品迅速放量，公司依托电商渠道、品牌建设、新型营销以及

新品规划，实现护肤品业绩的强势增长，成为上半年业绩增长的主要驱动力。 

销售费用和研发投入大幅增加，存货周转有所增长，现金流持续改善。费用

方面，2020年H1公司研发投入0.59亿元（+59.42%），占营收比重达6.3%，

持续加大核心技术研发投入；公司重视品牌建设，打造核心品牌，销售费用

率大幅增加（+11.99pct）拖累2020年H1业绩；管理费用率有所改善，20H1

同比下降2.14pct；公司整体盈利能力略有下降。 

透明质酸龙头企业，加码护肤品优质赛道，有望持续拓展空间。2020年H1

公司业绩增长17.05%，Q2伴随疫情缓解，业绩环比改善；线下眼、骨科和

医美填充剂需求受限逐步解除，预计未来需求进一步释放，而护肤品增量迅

速，预计收入占比进一步提升。目前海外疫情蔓延，预计对公司原料出口业

务仍有一定影响。 

维持“买入”评级。预计公司20-22年归母净利润为6.48/9.55/12.44亿元，

对应PE为94.3/64.0/49.1倍。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，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超过预期；产品降价超过预期；产品需求低于预期；新

品推出进度不及预期；品牌营销不及预期 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,263 1,886 2,343 3,169 3,926 

增长率 54.4% 49.3% 24.2% 35.3% 23.9% 

归母净利润 (百万元) 424 586 648 955 1,245 

增长率 90.7% 38.2% 10.7% 47.3% 30.4% 

每股收益（EPS） 0.88 1.22 1.35 1.99 2.59 

市盈率（P/E） 144.3 104.5 94.3 64.0 49.1 

市净率（P/B） 31.9 13.4 11.9 10.2 8.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 新冠疫情逐渐好转，业绩稳步回升，功能性护肤品持续快速增长 

原料业务：2020 年 H1 原料业务收入同比持平，公司原料业务在一二季度先后受到国内、海

外新冠疫情影响，Q2 随着国内疫情逐渐好转，原料业务逐步复苏。公司依托生物发酵技术平

台及产业化优势，在 2020 年 H1 新上市原料产品 2 个，超高分子聚谷氨酸钠和超活麦角硫因，

强化公司产品竞争力。 

医疗终端业务：受新冠疫情冲击，2020 年 H1 医疗终端业务收入同比下降，其中骨科、眼科

产品在 2020 年 Q2 稳步恢复带动 H1 整体收入同比正增长；医疗美容产品由于疫情期间医院、

医美机构等线下渠道停摆，受冲击最大，目前还在稳步复苏中。 

功能性护肤品：护肤品行业需求强劲，蓬勃发展，疫情倒逼品牌渠道由线下转向线上，公司功

能性护肤品业务在 2020 年 H1 持续放量。疫情影响线下渠道推进，公司迅速做出调整，加大

线上运营投入，发力天猫及微信商城等，实现业绩快速增长；加强 “润百颜”核心品牌的建

设，打造“国潮文化”，联合网红 IP 触达更多年轻消费人群；积极拥抱新型营销场景，加码直

播和内容营销；在产品方面，济南研发中心和上海研发中心联动，陆续推出不同功效的新品，

丰富产品体系，促进业绩快速增长。功能性护肤品业务成为 2020 年 H1 公司业绩主要增长点。 

图 1：公司营收及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：公司营收及增速（分季度）  图 4：公司归母净利润及增速（分季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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 销售费用大幅增加，盈利能力略有下降 

毛利率方面，2020 年 H1 公司整体毛利率为 79.74%，毛利率保持平稳（+0.16pct）。费用方

面，2020 年 H1 公司研发投入 0.59 亿元（+59.42%），占营收比重达 6.3%，持续加大核心技

术研发投入；公司 2020 年 H1 销售费用率增至 39.64%（+15.04pct），一是 2020 年公司为建

设核心品牌、拓展渠道，导致广告宣传费及市场开拓费增加，二是随销售团队扩张，职工薪酬

同比有所提高，三是受新冠肺炎疫情影响，公司线上业务收入同比增加，线上推广服务费同比

大幅增长，同时物流等相关运输成本较去年同期有所增加；管理费用率 20H1 同比下降 3.82pct

有所改善系法国子公司 Revitacare 因业绩对赌完成而不再发放业绩奖励以及因新冠疫情运营

费用有所减少；公司整体盈利能力略有下降。 

 现金流改善，公司运营能力有所增强 

资产结构方面应收账款随销售收入增长 37.4%至 3.03 亿元，此外存货增长 65.68%，公司整体

营运周转率略有下降。公司存货周转天数由去年同期 228.37 提升至 336.01 天，主要系原材料

及产品备货增加所致。应收账款周转天数由 47.09 提升至 64.18 天。销售商品和劳务收到的现

金营收比同比提升 6.49pct。公司经营性现金流营收比较同期上升 9.15%，主要系公司在销售

收入增加的同时，加强对销售回款的管理，销售回款额较上年同期大幅增加；同时，2020 年

上半年公司收到的政府补助金额较去年同期有所增加。公司整体运营能力有所增强。 

 

图 5：公司仍维持较高毛利率水平  图 6：销售费用率提升明显，管理费用率有所改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

全产业链布局，拓展护肤品优势赛道，未来有望持续增量 

华熙生物覆盖了透明质酸原料至相关终端产品的完整产业链。公司依托核心技术和规模化优势，

成为全球透明质酸原料龙头，线下眼、骨科和医美填充剂需求受限逐步解除，预计未来需求进

一步释放，而护肤品增量迅速，预计收入占比进一步提升。目前海外疫情蔓延，预计对公司原

料出口业务仍有一定影响。 

多元化产业链布局，终端医美产品未来有望复苏，积极拓展功效性护肤品优质赛道，未来有望

持续为公司带来增量。 20Q1 公司业绩大体与 19Q1 持平，从公司业务属性和上下游关系分析，

疫情对公司的影响是综合性的，一方面疫情期间医疗机构眼科和骨科等手术量下滑，预计公司
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相关产品销售也受到影响；此外各地整容美容等场所人流量也有所下降，相应地医美填充剂的

需求也会受到冲击，但我们认为医美产品偏半刚需，预计疫情影响结束后存在补偿性需求。另

一方面根据天猫旗舰店销量数据，公司线上次抛原液和洗手凝胶等产品销售情况良好，预计带

动护肤品收入占比进一步提升。原料产品方面，目前海外疫情蔓延，全年来看预计对公司原料

出口业务产生一定影响。 

 风险提示 

疫情影响超过预期；产品降价超过预期；产品需求低于预期；新品推出进度不及预期 
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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 2,916 3,270 3,743  营业收入 1,263 1,886 2,343 3,169 3,926 

应收款项 253 418 529 723 903  营业成本 254 384 475 629 770 

存货净额 177 315 389 516 631  营业税金及附加 27 26 32 44 54 

其他流动资产 14 837 420 423 560  销售费用 284 521 819 1,030 1,219 

流动资产合计 1,297 3,771 4,254 4,932 5,837  管理费用 222 276 314 412 495 

固定资产及在建工程 462 631 759 985 1,199  财务费用 (23) (12) (22) (29) (35) 

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 524 700 762 1,125 1,466 

其他非流动资产 135 169 151 157 164  营业外净收支 (9) 2 0 (2) (2) 

非流动资产合计 774 1,201 1,400 1,728 2,065  利润总额 515 701 763 1,123 1,464 

资产总计 2,071 4,972 5,654 6,660 7,902  所得税费用 91 116 114 168 220 

短期借款 40 0 50 50 50  净利润 424 585 648 955 1,244 

应付款项 226 366 391 522 626  少数股东损益 0 (1) (0) (1) (1) 

其他流动负债 25 0 14 14 13  归属于母公司净利润 424 586 648 955 1,245 

流动负债合计 291 366 455 586 690        

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% 17.1% 18.9% 

负债合计 354 422 516 646 749  毛利率 79.9% 79.7% 79.7% 80.1% 80.4% 

股本 430 480 480 480 480  营业利润率 41.5% 37.1% 32.5% 35.5% 37.4% 

股东权益 1,717 4,550 5,139 6,014 7,153  销售净利率 33.6% 31.0% 27.7% 30.1% 31.7% 

负债和股东权益总计 2,071 4,972 5,654 6,660 7,902  成长能力      

       营业收入增长率 54.4% 49.3% 24.2% 35.3% 23.9% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 84.5% 33.4% 9.0% 47.6% 30.3% 

净利润 424 585 648 955 1,244  归母净利润增长率 90.7% 38.2% 10.7% 47.3% 30.4% 

折旧摊销 45 50 40 51 66  偿债能力      

营运资金变动 (23) (12) (22) (29) (35)  资产负债率 17.1% 8.5% 9.1% 9.7% 9.5% 

其他 (3) (257) 286 (205) (339)  流动比 4.45 9.35 9.35 8.41 8.46 

经营活动现金流 442 365 952 772 936  速动比 3.84 9.45 8.50 7.53 7.55 

资本支出 (163) (405) (259) (376) (400)        

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) (250) (368) (393)  每股指标      

债务融资 63 (28) 72 29 35 
 
EPS 0.88 1.22 1.35 1.99 2.59 

权益融资 662 2,516 (59) (79) (105) 
 
BVPS 3.58 9.48 10.71 12.53 14.91 

其它 (640) (265) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 85 2,224 13 (50) (70)  P/E 144.3 104.5 94.3 64.0 49.1 

汇率变动       P/B 31.9 13.4 11.9 10.2 8.5 

现金净增加额 493 1,341 714 354 473  P/S 48.4 32.4 26.1 19.3 15.6 

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 
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