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市场数据  
收盘价(元) 110.67 

一年最低/最高价 60.86/117.50 

市净率(倍) 3.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,250.33 

总市值(百万元) 18,954.56  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.20 

资产负债率(%,LF) 15.56 

总股本(百万股) 171.27 

流通 A 股(百万股) 137.80  
 

相关研究  
《昊海生科(688366)：2022 年报

点评：疫情及减值导致业绩不及

预期，疫后有望实现大幅恢复增

长》 

2023-03-26 

《昊海生科(688366)：自研 OK

镜获批，丰富 OK 镜产品线，疫

后眼科修复有望助推产品上市

销售》 

2022-12-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,130 2,530 3,056 3,652 

同比 21% 19% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 180 456 581 726 

同比 -49% 153% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.05 2.66 3.39 4.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 105.03 41.55 32.62 26.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 Q1，公司实现营收 6.11 亿元（+29.06%，表示同比，下

同），实现归母净利润 0.81 亿元（+33.21%），扣非归母净利润 0.72 亿元

（+21.13%），收入符合预期，利润基本符合预期。非经常性损益主要包

括政府补助 1006 万元、所得税影响 176 万元等。 

◼ 医美、眼科恢复快速增长，骨外科恢复稍慢。2023 年 Q1 季度，分业务

来看，医美产品线恢复快速增长，一方面医美消费尤其高端医美增长韧

性强，疫后需求较快释放，另一方面，公司“海魅”主打线性无颗粒交

联特点，定位国产高端玻尿酸（终端价格 8000 元以上），产品具有安全

性良好/支撑塑形效果好/时效性长等优势，实现销售收入快速增长。我

们估计 Q1 玻尿酸产品线收入增长是驱动公司整体收入快速增长的重要

因素，其中尤其海魅增长亮眼。眼科方面，随着白内障手术量恢复、近

视防控需求增长，公司人工晶体、代理 OK 镜、视光材料恢复快速增长，

我们估计 Q1 眼科产品线整体恢复快速增长。骨外科产品线恢复较慢，

我们估计骨科整体稳健持平，外科有所拖累。 

◼ 毛利率净利率提升，期间费用率微幅提升。2023Q1，公司毛利率、净利

率分别为 71.49%（+4.47pp）、13.90%（+0.5pp），随着疫后收入恢复增

长及高端产品占比提升，公司毛利率回升，考虑到 Q1 股权激励费用 600

多万，公司经营利润率提升。公司销售费用率 32.78%（+1.52pp）、管理

费用率 15.32%（-0.57pp）、研发费用率 8.77%（-0.84%pp），三项费用率

整体提升 0.11 个百分点。随着公司高端“海魅”玻尿酸继续放量增长、

自研“童享”OK 镜在 2023 年下半年加快上市销售，我们认为公司整体

利润率水平有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

4.56/5.81/7.26 亿元，2023-2025 年公司 EPS 分别为 2.66/3.39/4.24 元，对

应当前 A 股股价的 PE 分别为 42/33/26 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品市场推广不及预期，新产品研发进展或不及预期的风险，

市场竞争加剧等。  
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昊海生科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,532 4,085 4,821 5,700  营业总收入 2,130 2,530 3,056 3,652 

货币资金及交易性金融资产 2,551 3,165 3,561 4,484  营业成本(含金融类) 661 716 825 935 

经营性应收款项 440 455 579 606  税金及附加 14 15 18 22 

存货 485 398 619 534  销售费用 680 807 975 1,165 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 402 485 580 

其他流动资产 55 68 61 76  研发费用 182 216 261 312 

非流动资产 3,360 3,292 3,213 3,126  财务费用 -74 -71 -90 -102 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 40 51 52 55 

固定资产及使用权资产 818 854 858 837  投资净收益 6 25 31 37 

在建工程 519 415 332 266  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 784 784 784 784  减值损失 -70 0 0 0 

商誉 411 411 411 411  资产处置收益 0 1 2 2 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 235 522 666 832 

其他非流动资产 817 817 817 817  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,892 7,377 8,034 8,826  利润总额 236 524 667 834 

流动负债 511 535 605 663  减:所得税 45 63 80 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 190 461 587 734 

经营性应付款项 55 53 71 69  减:少数股东损益 10 5 6 7 

合同负债 33 36 41 47  归属母公司净利润 180 456 581 726 

其他流动负债 390 412 459 513       

非流动负债 479 479 479 479  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 2.66 3.39 4.24 

长期借款 44 44 44 44       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 225 424 544 692 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 429 588 717 875 

其他非流动负债 395 395 395 395       

负债合计 990 1,014 1,084 1,142  毛利率(%) 68.98 71.70 73.02 74.40 

归属母公司股东权益 5,515 5,971 6,552 7,278  归母净利率(%) 8.47 18.03 19.01 19.89 

少数股东权益 388 392 398 406       

所有者权益合计 5,902 6,363 6,950 7,684  收入增长率(%) 20.56 18.77 20.81 19.48 

负债和股东权益 6,892 7,377 8,034 8,826  归母净利润增长率(%) -48.76 152.80 27.36 25.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 231 686 462 984  每股净资产(元) 31.67 34.86 38.25 42.50 

投资活动现金流 -682 -67 -62 -55  最新发行在外股份（百万股） 171 171 171 171 

筹资活动现金流 -288 -5 -5 -5  ROIC(%) 2.98 5.97 7.06 8.20 

现金净增加额 -725 614 395 923  ROE-摊薄(%) 3.27 7.64 8.87 9.98 

折旧和摊销 204 164 173 182  资产负债率(%) 14.36 13.74 13.49 12.94 

资本开支 -317 -92 -92 -92  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.03 41.55 32.62 26.09 

营运资本变动 -138 85 -270 102  P/B（现价） 3.49 3.17 2.89 2.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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