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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

疫情影响短期业绩，医美及

眼科业务有望恢复高增长 

 

核心观点 

根据公司公告，2022 年昊海生科营业收入、归母净利润、

扣非归母净利润分别为 21.30、1.80、1.59 亿元，分别同比增

长 20.56%、-48.76%、-51.60%。疫情影响下，公司收入增长

符合我们预期；归母净利润下降主要是资产减值、股份支付

费用增加等多项因素叠加所致。短期来看，疫情好转后公司

眼科和医美业务有望快速恢复高增长；中长期来看，公司积

极推进在研项目，着重扩充眼科和医美创新产品，未来有望

持续巩固行业优势地位。 

事件 

公司发布 2022 年年报 

2022 年实现营收 21.30 亿元，同比增长 20.56%；实现

归母净利润 1.80 亿元，同比下滑 48.76%；实现扣非归母净

利 1.59 亿元，同比下滑 51.60%，EPS 为 1.04 元。 

简评 

收入增长符合预期，疫情等因素影响短期利润 

根据公司公告，2022 年昊海生科营业收入、归母净利润、

扣非归母净利润分别为 21.30、1.80、1.59 亿元，分别同比增

长 20.56%、-48.76%、-51.60%。据此计算，22Q4 公司实现

营收 5.48 亿元（+11.28%）、归母净利润 0.19 亿元（-55.15%）、

扣非归母净利 0.18 亿元（-48.07%）。疫情影响下，公司收

入全年实现同比 20.56%的增长，符合我们预期，其中眼科

产品收入 7.70 亿元（+14.15%），医疗美容与创面护理产品

收入 7.48 亿元（+61.45%，剔除欧华美科并表影响后同比增

长 24.37%），骨科产品收入 3.88 亿元（-3.39%），防粘连

及止血产品收入 1.77 亿元（-8.17%），其他产品收入 0.31

亿元（+15.62%）。拉长时间线来看，公司医美业务占比有

所提升、眼科业务占比有所下降，2019 至 2022 年，医美产

品占公司总营收比例分别为 19%、18%、26%、35%，眼科

产品占公司总营收比例分别为 44%、42%、38%、36%。受

疫情、集采等因素影响，公司人工晶体业务收入占比从 2019

年的 27%下降到 2022 年的 13%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.24/-1.69 4.00/-1.94 3.50/3.31 

12 月最高/最低价（元）  113.00/62.72 

总股本（万股）  17,127.10 

流通 A 股（万股）  5,808.00 

总市值（亿元）  151.87 

流通市值（亿元）  58.92 

近 3 月日均成交量（万）  89.42 

主要股东   

蒋伟  25.53% 
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公司归母净利润较 2021 年度下降 48.76%，主要是多项因素叠加所致：22 年 3-5 月公司及位于上海地区的 3 

家主要生产型子公司的生产经营停滞，因停工导致损失约 3735 万元；美国子公司 Aaren 与原国内独家经销商祥

乐经销协议终止，销售渠道重新整合，工厂启动阶段性停产产生经营性亏损 1882 万元并计提资产减值损失约

4607 万元；实施股权激励计划，公司及子公司欧华美科新增确认股份支付费用约 3023 万元；21 年公司合计收

到“深梧 1 号”投资产品分红约 5622 万元，而 22 年未有收到并确认类似分红收益。 

在研产品管线丰富，着重扩充眼科和医美创新产品 

公司持续加大研发投入，着重扩充眼科和医美创新产品线。在眼科领域，创新疏水模注工艺非球面人工晶

状体产品完成临床试验，进入注册申报阶段；疏水模注散光矫正非球面人工晶状体、亲水非球面多焦点人工晶

状体、疏水模注非球面三焦点人工晶状体均处于临床试验阶段；第二代 PRL 产品房水通透型有晶体眼后房人工

晶状体完成注册检验，进入临床试验阶段。在医美领域，第四代有机交联玻尿酸产品已完成临床试验，进入注

册申报阶段；无痛交联注射用交联透明质酸钠凝胶产品、加强型水光针产品均处于注册检验阶段；2023 年 2 月，

玻尿酸产品“姣兰”完成变更注册，新增“用于唇红体和唇红缘的皮下（或粘膜下）注射填充唇部以达到增加

唇部组织容积的目的”适应症，进一步扩大了产品的临床应用场景。 

毛利率有所下降，费用控制良好，财务指标基本正常 

2022 年公司整体销售毛利率为 68.95%，同比下降 3.18 个百分点，主要由于新增产品射频及激光设备行业

毛利率较低（预计拉低整体毛利率 2.49 个百分点），且南鹏光学 22 年 1 月并表以来，拉低了公司整体毛利率水

平约 1.42 个百分点。公司销售费用率 31.90%，同比降低 2.76 个百分点，疫情影响部分市场推广活动开展；管

理费用率 18.88%，同比提升 2.89 个百分点，主要由于收购欧华美科及南鹏光学而新增确认的无形资产摊销费用、

集团及欧华美科实施股权激励计划、新增诉讼等中介服务费用等因素；研发费用率 8.55%，同比降低 0.93 个百

分点；财务费用率-3.48%。 

盈利预测与估值 

短期来看，疫情好转后公司眼科和医美业务有望快速恢复高增长；中长期来看，公司积极推进在研项目，

着重扩充眼科和医美创新产品，未来有望持续巩固行业优势地位。我们预测 2023-2025 年，公司营业收入分别

为 25.06、30.06 和 35.81 亿元，分别同比增长 17.62%、19.96%和 19.15%；归母净利润分别为 4.49、5.51 和 6.71

亿元，分别同比增长 148.74%、22.84%和 21.75%。以 3 月 31 日收盘价（101.44 元/股）计算，2023-2025 年 PE

分别为 38.7、31.5 和 25.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业政策变化风险：人工晶体今年将进行国家层面集采，河北省也将 OK 镜纳入集采范围，未来不排除集

中带量采购实施过程中，若公司部分产品品类降价幅度超过市场预期，影响相关业务盈利能力； 

新产品推广进度不及预期：公司多款重磅产品在研发注册过程中，后续按照规划将陆续上市推广销售，新

产品市场推广本身存在一定的不确定性，若推广进度不及预期，将影响公司业务增长的持续性。 

市场竞争加剧：眼科、医美产品布局的厂家越来越多，未来行业面临竞争加剧的风险。 
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表 1: 财务摘要（单位：百万元） 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2130.28  2505.63  3005.75  3581.36  

     增长率(%) 20.56% 17.62% 19.96% 19.15% 

归属母公司股东净利润 180.47  448.91  551.42  671.37  

     增长率(%) -48.76% 148.74% 22.84% 21.75% 

每股收益 EPS(元) 1.05  2.62  3.22  3.92  

市盈率(P/E) 96.27  38.70  31.51  25.88  

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

  



 

  

3 

A 股公司简评报告 

昊海生科 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

表 2:财务报表（单位：百万元） 

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润表             

        营业收入 1,332.43  1,766.99  2,130.28  2,505.63  3,005.75  3,581.36  

    减: 营业成本 334.00  492.92  660.76  714.10  841.61  984.87  

        税金及附加 9.62  12.69  13.77  17.43  20.90  24.91  

        主营业务利润 988.80  1,261.38  1,455.75  1,774.10  2,143.24  2,571.58  

    减: 销售费用 555.73  612.34  679.53  751.69  886.70  1,038.59  

        管理费用 214.16  282.52  402.27  375.84  450.86  537.20  

        研发费用 126.47  167.60  182.19  187.92  231.44  286.51  

        财务费用 -99.12  -84.85  -74.10  -6.25  -9.47  -12.78  

        经营性利润 191.56  283.78  265.86  464.89  583.71  722.05  

    加: 资产减值损失 -3.97  0.69  -54.24  -12.53  -12.02  -10.74  

        信用减值损失 1.37  3.18  -15.52  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

        投资收益 36.85  62.17  5.81  34.94  34.94  34.94  

        公允价值变动损益 0.00  0.02  -7.78  0.00  0.00  0.00  

        资产处置收益 -0.68  -0.32  0.18  -0.27  -0.27  -0.27  

        其他收益 33.88  33.88  40.28  36.01  36.01  36.01  

        营业利润 259.01  383.41  234.59  523.05  642.37  781.99  

    加: 其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业外收入 0.44  0.46  2.44  1.12  1.12  1.12  

    减: 营业外支出 2.43  1.22  1.30  1.65  1.65  1.65  

        利润总额 257.02  382.65  235.73  522.51  641.83  781.46  

    减: 所得税 30.69  35.37  45.39  70.43  86.52  105.34  

        净利润 226.34  347.28  190.33  452.08  555.32  676.12  

    减: 少数股东损益 -3.73  -4.95  9.86  3.18  3.90  4.75  

        归属母公司股东净利润 230.07  352.24  180.47  448.91  551.42  671.37  

资产负债表             

        货币资金 3,143.57  2,901.40  2,544.59  3,111.71  3,723.12  4,426.40  

        交易性金融资产 22.36  11.08  6.75  6.75  6.75  6.75  

        应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收账款 333.53  370.50  381.53  533.78  640.32  762.94  

        预付账款 43.72  55.66  58.64  76.70  92.01  109.63  

        其他应收款 11.65  19.18  12.16  21.14  25.36  30.21  

        存货 255.13  354.77  485.24  527.94  622.21  728.13  

        其他流动资产 0.00  0.00  43.21  16.94  20.32  24.22  

        长期股权投资 50.22  51.41  3.03  4.88  6.74  8.60  

        金融资产投资 405.28  573.94  668.41  668.41  668.41  668.41  
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        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 1,001.14  1,234.13  1,337.28  1,195.53  1,040.22  871.37  

        无形资产和开发支出 964.38  1,190.04  1,194.73  1,064.14  933.55  802.97  

        其他非流动资产 67.73  188.25  156.84  152.61  148.39  148.39  

        资产总计 6,298.71  6,950.36  6,892.40  7,380.54  7,927.41  8,588.02  

        短期借款 78.69  25.18  5.31  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付账款 28.03  46.26  54.53  61.96  73.03  85.46  

        预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        合同负债 16.16  46.51  32.65  44.91  53.88  64.20  

        其他应付款 301.86  352.08  389.71  525.54  619.38  724.81  

        长期借款 20.37  39.49  83.88  61.91  40.73  20.46  

        其他负债 119.34  380.54  423.92  417.53  421.79  426.66  

        负债合计 564.46  890.07  990.01  1,111.86  1,208.80  1,321.59  

        股本 177.21  175.82  174.13  174.13  174.13  174.13  

        资本公积 3,259.54  3,090.86  3,002.85  3,002.85  3,002.85  3,002.85  

        留存收益 2,054.00  2,446.78  2,337.63  2,700.74  3,146.78  3,689.84  

        归属母公司股东权益 5,490.75  5,713.46  5,514.61  5,877.73  6,323.76  6,866.83  

        少数股东权益 243.49  346.83  387.77  390.95  394.85  399.60  

        股东权益合计 5,734.24  6,060.28  5,902.38  6,268.68  6,718.61  7,266.43  

        负债和股东权益合计 6,298.71  6,950.36  6,892.40  7,380.54  7,927.41  8,588.02  

        投入资本(IC) 2,395.34  2,815.25  2,984.85  2,794.28  2,661.63  2,543.45  

现金流量表             

        资本支出 200.08  19.12  285.59  -0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 157.61  300.08  -137.34  639.91  682.43  785.90  

        短期借款增加 73.39  -53.51  -19.87  -5.31  0.00  0.00  

        长期带息债务增加 -3.63  19.12  44.39  -21.97  -21.18  -20.27  

        股权筹资额       0.00  0.00  0.00  

        支付普通股股利 68.90  96.46  0.00  85.79  105.38  128.30  

        长期投资 512.26  123.80  -365.06  23.63  23.63  23.63  

        经营性现金净流量 246.75  319.84  211.50  650.58  705.15  815.72  

        投资性现金净流量 316.92  -148.09  -681.81  23.36  23.36  23.36  

        筹资性现金净流量 -190.06  -231.25  -288.35  -106.83  -117.09  -135.80  

        现金流量净额 368.05  -66.44  -744.49  567.12  611.41  703.28  

        货币资金的期初余额 944.51  1,327.89  1,283.89  2,544.59  3,111.71  3,723.12  

        货币资金的期末余额 3,143.57  2,901.40  2,544.59  3,111.71  3,723.12  4,426.40  

        企业自由现金流 157.61  300.08  -137.34  639.91  682.43  785.90  

        权益自由现金流 314.65  342.71  -53.00  618.03  669.44  776.69  
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资料来源：iFinD，中信建投证券 
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中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 
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万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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北京大学生物医学工程博士。2017 年加入中信建投研究发展部，负责医疗器械和医疗
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