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华熙生物（688363.CH）：调整初见成效，

但业绩恢复有待进一步确认 
在功能性护肤品业务调整的背景下，华熙生物 2023 年收入录得上市以
来首次负增长（-4.5%），归母净利率跌至 9.8%，与 2023 年的业绩快报
基本一致。我们欣喜地看到 1Q24 收入和利润率重回增长通道，但我们
认为仍有待时间来确认业务情况的恢复。我们维持华熙生物“持有”
评级，下调目标价至人民币 58.5 元。 

 功能性护肤品业务调整初见成效：2023 年，功能性护肤品增长乏力促
使公司主动进行调整，全年功能性护肤品业务收入同比下降 18.5%，
令公司收入同比下降 4.5%。我们认为，进入 1Q24，公司的业务调整
效果初显。1Q24 单季收入在经历 2 个季度的负增长后重返正增长通
道，但同比增速（4.2%）在低基数下是较低水平。根据公司公布的“提
质增效重回报”专项行动方案，我们认为 2024 年华熙生物护肤品业
务在聚焦大单品、强化产品特性、夯实渠道力和深化品牌价值的带动
下，收入将持续增长。 

 原料和医疗终端业务仍具备较强抵御能力：尽管功能性护肤品业务承
压，但原料和医疗终端业务仍为公司提供较强的收入支撑，2023 年收
入分别同比增长15.2%以及59.0%，收入占比也分别增长3.2pct和7.2pct
至 18.6%以及 17.9%。其中，原料业务中毛利较高的医药级原料同比增
长 19%；在娃娃针和润致填充剂收入超 200%增长的带动下，医疗终端
业务中的皮肤类医疗产品同比增长 60.3%。 

 精细化费用投放促使利润率回升：1Q24 销售费用率同比减少 10.4pct
至 36%（1Q20 以来的低位）。我们认为，这主要是由于（1）功能性护
肤品业务条线调整使公司根据业务节奏减少 1Q24 投放力度，同时公
司更加注重费用的精细化投放使投放效率提升；（2）医美板块销售费
用率持续下降。虽然员工和设备的增加令 1Q24 管理费用率同比增长
1.9pct，但仍拉动核心经营利润率同比提升 9.3pct 至 23%的高位。展
望 2024 年，虽然护肤品销售费用将随着大促的营销投放而增加，但公
司费用管理的改善和资源利用效率的提升将会带动全年费用率的优化。 

 业绩趋势向好，但业务恢复有待进一步明确：尽管 1Q24 的收入和利
润率双回升，但考虑到 1Q24 在低基数下仅达成中单位数的增长率，
我们认为现在确认经营情况已恢复为时尚早。我们认为功效型护肤品
业务调整尚未完成，期待公司改革效果的进一步释放，带动业绩恢复。 

 下调盈利预期，维持“持有”评级：考虑到华熙生物功能性护肤品的调
整仍需时间完全达成，我们下调盈利预期，给予华熙生物 34x 2024E PE，
下调目标价至人民币 58.5 元，维持“持有”评级。 

 投资风险：行业需求放缓；线上竞争加剧；子品牌增长不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
百万人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入 6,359 6,076 6,946 8,040 9,368 
  同比变动（%） 28.5% -4.5% 14.3% 15.8% 16.5% 
归母净利润 971 593 823 987 1,171 
  同比变动（%） 24.1% -39.0% 38.9% 20.0% 18.6% 
PE（X） 30.6 50.0 35.8 29.8 25.1 
ROE（%） 15.7% 8.7% 11.3% 12.5% 13.6% 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（人民币） 58.5 

潜在升幅/降幅 -4.9% 

目前股价（人民币） 61.5 

52 周内股价区间（人民币） 50.2-99.5 

总市值（百万人民币） 29,623 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 115.7 

注：截至 2024 年 4 月 30 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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华熙生物股价(人民币)

相对于MSCI中国可选消费指数表现(右轴)

CNY 45.0 CNY 131.0CNY 61.5
CNY 58.5
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财务报表分析与预测 - 华熙生物

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 6,359 6,076 6,946 8,040 9,368 净利润 961 583 809 971 1,152

同比 28.5% -4.5% 14.3% 15.8% 16.5% 折旧 196 244 288 333 376

摊销 32 49 23 25 27

销售成本 -1,463 -1,621 -1,727 -1,913 -2,162 融资开支净额 -11 8 -35 -43 -54

税金 -77 -67 -77 -89 -103 存货减少╱（增加） -438 14 -89 -132 -176

毛利 4,819 4,388 5,142 6,038 7,103 应收贸易款项（增加）╱减少 -98 54 -99 -116 -141

毛利率 75.8% 72.2% 74.0% 75.1% 75.8% 其他应收款项减少╱（增加） -73 -322 150 105 139

递延所得税资产 -60 -34 0 0 0

销售费用 -3,049 -2,842 -3,165 -3,708 -4,368 其他 125 104 50 50 50

管理费用 -393 -492 -589 -676 -779 经营活动所得（所用）现金净额 635 700 1,098 1,194 1,374

研发费用 -388 -446 -490 -568 -662 购入物业、机器及设备 -695 -1,030 -610 -610 -610

核心经营溢利 988 607 898 1,086 1,294 收到投资收益 3,509 1,806 0 0 0

经营利润率 15.5% 10.0% 12.9% 13.5% 13.8% 支付投资现金 -3,650 -1,389 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

净融资成本 49 31 35 43 54 投资活动所用现金净额 -836 -613 -610 -610 -610

其他经营收入和损失 99 71 50 50 50 收到投资现金 89 58 0 0 0

经营溢利 1,136 708 983 1,179 1,398 收到借款现金 138 0 0 0 0

支付利息 -243 -305 -212 -253 -297

营业外收入 6 3 3 4 4 其他 -155 -280 0 0 0

营业外支出 -6 -10 -11 -13 -15 融资活动（所用）所得现金净额 -170 -528 -212 -253 -297

税前盈利 1,136 702 975 1,170 1,388 现金及现金等价物变动 -371 -441 276 331 467

于年初的现金及现金等价物 1,767 1,243 1,169 1,445 1,775

所得税开支 -175 -119 -166 -199 -236 现金及现金等价物汇兑差额 30 11 0 0 0

所得税率 15.4% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 于年末的现金及现金等价物 1,425 813 1,445 1,775 2,242

少数股东权益 -10 -10 -14 -16 -19

归母净利润 971 593 823 987 1,171

归母净利率 15.3% 9.8% 11.8% 12.3% 12.5%

同比 24.1% -39.0% 38.9% 20.0% 18.6%

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

物业、机器及设备 1,899 2,403 2,637 2,839 3,009 每股数据  (人民币 )

使用权资产 99 102 90 65 28 摊薄每股收益 2.01 1.23 1.72 2.06 2.45

投资资产 130 287 287 287 287 每股销售额 13.16 12.61 14.51 16.80 19.57

预付款 303 337 337 337 337 每股股息 0.61 0.38 0.52 0.62 0.73

无形资产 475 497 524 549 572 同比变动

在建工程 830 1,109 1,109 1,109 1,109 收入 28.5% -4.5% 14.3% 15.8% 16.5%

其他 922 613 613 613 613 经营溢利 26.5% -38.6% 48.0% 20.9% 19.2%

非流动资产 4,659 5,347 5,596 5,798 5,954 归母净利润 24.1% -39.0% 38.9% 20.0% 18.6%

存货 1,162 1,135 1,223 1,355 1,531 费用与利润率

应收贸易款项 510 490 567 656 764 毛利率 75.8% 72.2% 74.0% 75.1% 75.8%

预付款 172 150 171 198 231 经营利润率 15.5% 10.0% 12.9% 13.5% 13.8%

金融性资产 531 140 140 140 140 归母净利率 15.3% 9.8% 11.8% 12.3% 12.5%

现金及等同现金项目 1,606 1,169 1,445 1,775 2,242 回报率

其他 43 40 40 40 40 平均股本回报率 15.7% 8.7% 11.3% 12.5% 13.6%

流动资产 4,023 3,123 3,586 4,165 4,948 平均资产回报率 11.2% 7.0% 9.0% 9.9% 10.7%

短期借款 139 0 0 0 0 资产效率

应付贸易款项 916 756 906 1,011 1,151 库存周转天数 233.3 258.5 258.5 258.5 258.5

应付职工薪酬及其他 491 306 306 306 306 应收账款周转天数 26.7 29.6 29.6 29.6 29.6

一年内到期的非流动负债 90 153 153 153 153 应付账款周转天数 207.0 187.1 187.1 187.1 187.1

其他 8 6 6 6 6 财务杠杆

流动负债 1,644 1,221 1,370 1,476 1,615 流动比率 (x) 2.4 2.6 2.6 2.8 3.1

长期借款 108 2 2 2 2 速动比率 (x) 1.1 1.5 1.4 1.5 1.6

租赁负债 52 53 53 53 53 现金比率 (x) 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4

其他 194 211 211 211 211 负债/ 权益 (%) 29.9% 21.3% 21.7% 21.2% 20.9%

非流动负债 355 266 266 266 266 估值

股本 481 482 482 482 482 市盈率 (x) 30.6 50.0 35.8 29.8 25.1

储备 6,153 6,462 7,039 7,730 8,550 市销率 (x) 4.7 4.9 4.2 3.7 3.1

非控制性权益 49 39 26 9 -10 股息率 1.0% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2%

权益 6,683 6,983 7,546 8,221 9,021

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：华熙生物 2023 年全年及 1Q24 经营情况 
 

（百万人民币） 2022 2023 YoY 1Q23 1Q24 YoY 

营业收入 6,359  6,076  -4.5% 1,305  1,361  4.2% 

营业成本 -1,463  -1,621  10.8% -342  -330  -3.5% 

毛利润 4,896  4,455  -9.0% 963  1,030  7.0% 

毛利率 77.0% 73.3%   73.8% 75.7%   

税金及附加 -77  -67  -13.1% -9  -15  60.1% 

毛利润（含税金） 4,819  4,388  -8.9% 954  1,015  6.5% 

毛利率（含税金） 75.8% 72.2%   73.1% 74.6%   

              

销售费用 -3,049  -2,842  -6.8% -606  -490  -19.0% 

销售费用率 48.0% 46.8%   46.4% 36.0%   

管理费用 -393  -492  25.3% -86  -116  35.1% 

管理费用率 6.2% 8.1%   6.6% 8.5%   

研发费用 -388  -446  15.0% -83  -96  15.1% 

研发费用率 6.1% 7.3%   6.4% 7.0%   

经营利润 988  607  -38.6% 179  313  75.0% 

经营利润率 15.5% 10.0%   13.7% 23.0%   

              

财务费用 49  31  -36.7% 6  5  -22.8% 

其他收益 122  131  7.0% 59  14  -76.0% 

投资净收益 12  1  -88.9% 2  -2  n.m. 

公允价值变动收益 0  1  n.m. 0  0  -100.0% 

资产减值损失 -15  -54  252.2% 1  -7  n.m. 

信用减值损失 -19  -5  -72.9% -4  -23  n.m. 

资产处置收益 0  -3  n.m. 0  0  n.a. 

营业利润 1,136  708  -37.7% 243  300  23.5% 

营业外收入 6  3  -53.2% 1  1  -38.0% 

营业外支出 -6  -10  50.7% -2  0  -88.5% 

利润总额 1,136  702  -38.2% 242  301  24.3% 

              

所得税 -175  -119  -31.9% -41  -57  40.3% 

净利润 961  583  -39.4% 201  243  21.1% 

净利率 15.1% 9.6%   15.4% 17.9%   

少数股东损益 -10  -10  2.9% 0  0  -95.8% 

归母净利润 971  593  -39.0% 200  243  21.4% 

归母净利率 15.3% 9.8%   15.4% 17.9%   
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 目标价：华熙生物（688363.CH） 
 

 

注：截至 2024 年 4 月 30 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 3：SPDBI 财务预测变动：华熙生物（688363.CH） 
 

（人民币百万） 2024E 2025E 2026E 

营业收入    

旧预测 7,079 8,901 n.a 

新预测 6,946 8,040 9,368 

变动 -1.9% -9.7% n.a. 

    

归母净利润 

   

旧预测 1,013 1,307 n.a 

新预测 823 987 1,171 

变动 -18.8% -24.5% n.a. 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 20.9 持有 23.0 2024 年 4 月 30 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 89.7 买入 101.0 2024 年 3 月 27 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 买入 0.8 2024 年 3 月 14 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 5.5 买入 7.0 2024 年 4 月 12 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 2.8 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 40.0 买入 49.9 2024 年 4 月 30 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 294.4 买入 389.3 2024 年 4 月 30 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 17.9 持有 14.0 2023 年 1 月 30 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 14.3 买入 18.6 2024 年 4 月 9 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 5.0 买入 6.8 2024 年 3 月 25 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 21.0 买入 23.7 2024 年 3 月 14 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 36.0 买入 47.0 2024 年 3 月 19 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 70.4 买入 115.9 2023 年 8 月 17 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 11.0 买入 16.7 2024 年 3 月 4 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 56.8 买入 46.4 2024 年 1 月 24 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 82.0 持有 71.1 2024 年 1 月 24 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 9.9 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.6 买入 31.3 2024 年 1 月 16 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 16.4 买入 21.1 2024 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 9.0 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.3 买入 4.65 2024 年 4 月 19 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.3 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 13.8 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.2 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 9.4 买入 7.8 2023 年 9 月 13 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 109.5 买入 129.1 2024 年 4 月 21 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 48.0 买入 52.0 2024 年 3 月 27 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 61.5 持有 58.5 2024 年 4 月 30 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 57.2 持有 60.6 2024 年 4 月 29 日 化妆品 
 

注：截至 2024 年 4 月 30 日收盘价。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：华熙生物市场普遍预期  
 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：华熙生物 SPDBI 情景假设 
 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：人民币 73.1 元 

概率：25% 

 目标价：人民币 49.7 元 
概率：20% 

 护肤品品类 2024 年收入同比增长 30%； 

 线上收入 2024 年收入同比增长超 30%； 

 集团毛利率 2024 年同比持平； 

 市场营销费用占比 2024 年同比降低 350bps。 

  护肤品品类 2024 年收入同比增长 10%左右； 

 线上收入 2024 年收入同比增长 5%以下； 

 集团毛利率 2024 年下跌 2pct； 

 市场营销费用占比 2024 年同比下降 140bps。 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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