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23Q1 营收同比增长 4%，未来盈利能力有望提升 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,948 6,359 8,113 10,345 13,096 

增长率 yoy（%） 87.9 28.5 27.6 27.5 26.6 

归母净利润（百万元） 782 971 1,273 1,622 2,047 

增长率 yoy（%） 21.1 24.1 31.1 27.4 26.2 

ROE（%） 13.6 14.4 16.5 17.9 18.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.62 2.02 2.64 3.37 4.25 

P/E（倍） 61.2 49.3 37.6 29.5 23.4 

P/B（倍） 8.4 7.2 6.3 5.4 4.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

2023Q1 营收同比增长 4.01%，归母净利润同比+0.37%。公司 2023Q1

实现营业收入 13.05 亿元，同比+4.01%；归母净利润 2.00 亿元，同比

+0.37%；扣非净利润 1.51 亿元，同比-17.44%；基本每股收益为 0.42 元，

与去年同期持平。 

费用率上升，毛利率、净利率下降。公司 2023Q1 毛利率为 73.78%，同比

-3.35pct；费用端，2023Q1 费用率为 58.89%，同比+1.27pct，其中销售费

用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为 46.39/6.59%/6.37%/ 

-0.46%，同比分别+1.27pct/+0.33pct/-0.12pct/-0.22pct。2023Q1 公司净利

率为 15.40%，同比-0.35pct。 

扎根生物活性物质，坚持“四轮驱动”业务模式。2023 年，原料业务将重点

关注新业务领域和海外市场的拓展，不断强化自主研发在多领域产品和应用

研究的创新，在生产制造、质量控制和全球合规性等环节全面提升。医美业

务方面，公司将完善产品规划和布局，做好新品上市的衔接工作；继续深耕

骨科、眼科等市场，积极研发引入三类医疗器械及药品，丰富产品管线。功

能性护肤品业务新增数据运营部，在数据化管理和资源统筹方面发力，将前

端用户、平台和渠道数据打通，为前台产品开发、渠道策略调整、用户数据

运营提供有效支撑。功能性食品业务将持续聚焦玻尿酸饮用水产品，在市场

教育和品牌沉淀取得初步成效的基础上，逐步拓展其他产品  

投资建议：公司是全球知名的生物科技公司和生物活性材料公司，是集研发、

生产和销售于一体的透明质酸全产业链平台企业，微生物发酵生产透明质酸

技术处于全球领先。公司凭借微生物发酵和交联两大技术平台，以及中试转

化平台、配方工艺研发平台、合成生物学研发平台、应用机理研发平台在内

的六大研发平台，建立了生物活性材料从原料到医疗终端产品、功能性护肤

品、功能性食品的全产业链业务体系。随着新增产能释放，有望带动毛利进

一步上升，品牌拓展效果逐步显现，费用端有所优化，公司盈利提升空间较

大。预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 2.64 元、3.37 元、4.25 元，对应 PE

分别为 38X、30X、23X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：新产品研发、注册、替代的风险，新产品替代风险，新产品市场

推广风险，核心技术人员流失的风险，存货减值风险，行业监管风险，行业

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 99.39 

总市值（百万元） 47,858.46 

流通市值（百万元） 19,681.39 

总股本（百万股） 481.52 

流通股本（百万股） 198.02 

近 3 月日均成交额（百万元） 406.37   

股价走势 
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竞争加剧的风险，宏观环境的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 3984 4023 4707 6093 7329  营业收入 4948 6359 8113 10345 13096 

现金 1807 1606 2049 2613 3308  营业成本 1085 1463 1869 2374 3037 

应收票据及应收账款 401 448 636 747 1003  营业税金及附加 58 77 98 126 159 

其他应收款 29 52 51 80 86  销售费用 2436 3049 3828 4844 6068 

预付账款 88 172 160 263 272  管理费用 303 393 487 621 786 

存货 709 1162 1228 1807 2076  研发费用 284 388 495 621 786 

其他流动资产 950 583 583 583 583  财务费用 -0 -49 -59 -58 -68 

非流动资产 3520 4659 5308 6108 7063  资产和信用减值损失 -37 -34 -44 -56 -70 

长期投资 19 68 115 162 209  其他收益 133 122 128 125 126 

固定资产 1609 1899 2433 3054 3802  公允价值变动收益 7 -0 -0 -0 -0 

无形资产 467 475 533 589 615  投资净收益 21 12 12 12 12 

其他非流动资产 1424 2216 2227 2303 2438  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 7504 8682 10015 12202 14392  营业利润 906 1136 1490 1898 2395 

流动负债 1401 1644 2005 2867 3303  营业外收入 2 6 6 6 6 

短期借款 0 139 283 853 822  营业外支出 17 6 6 6 6 

应付票据及应付账款 691 848 1117 1380 1815  利润总额 890 1136 1490 1898 2395 

其他流动负债 710 657 605 634 666  所得税 115 175 229 292 368 

非流动负债 401 355 340 327 316  净利润 776 961 1261 1606 2027 

长期借款 144 108 93 80 70  少数股东损益 -7 -10 -13 -16 -20 

其他非流动负债 257 247 247 247 247  归属母公司净利润 782 971 1273 1622 2047 

负债合计 1801 1999 2345 3194 3619  EBITDA 973 1281 1665 2145 2718 

少数股东权益 3 49 37 21 1  EPS（元/股） 1.62 2.02 2.64 3.37 4.25 

股本 480 481 481 481 481        

资本公积 3569 3753 3753 3753 3753  主要财务比率      

留存收益 1674 2409 3289 4409 5823  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5699 6634 7633 8987 10772  成长能力      

负债和股东权益 7504 8682 10015 12202 14392  营业收入（%） 87.9 28.5 27.6 27.5 26.6 

       营业利润（%） 19.6 25.5 31.1 27.4 26.2 

       归属母公司净利润（%） 21.1 24.1 31.1 27.4 26.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 78.1 77.0 77.0 77.0 76.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.7 15.1 15.5 15.5 15.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.6 14.4 16.5 17.9 18.9 

经营活动现金流 1276 635 1467 1307 2260  ROIC（%） 12.1 13.0 15.0 15.6 16.9 

净利润 776 961 1261 1606 2027  偿债能力      

折旧摊销 127 178 213 279 358  资产负债率（%） 24.0 23.0 23.4 26.2 25.1 

财务费用 -0 -49 -59 -58 -68  净负债比率（%） -24.4 -16.2 -19.1 -16.3 -20.5 

投资损失 -21 -12 -12 -12 -12  流动比率 2.8 2.4 2.3 2.1 2.2 

营运资金变动 359 -609 19 -564 -116  速动比率 2.2 1.6 1.6 1.4 1.5 

其他经营现金流 36 166 44 56 71  营运能力      

投资活动现金流 -990 -836 -852 -1068 -1301  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 784 696 816 1032 1265  应收账款周转率 12.9 15.1 15.1 15.1 15.1 

长期投资 -2 -123 -47 -47 -47  应付账款周转率 2.6 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -204 -17 11 11 11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -71 -170 -316 -246 -232  每股收益（最新摊薄） 1.62 2.02 2.64 3.37 4.25 

短期借款 -24 139 144 570 -31  每股经营现金流（最新摊薄） 2.65 1.32 3.05 2.71 4.69 

长期借款 144 -36 -15 -13 -11  每股净资产（最新摊薄） 11.84 13.78 15.81 18.57 22.21 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 118 184 0 0 0  P/E 61.2 49.3 37.6 29.5 23.4 

其他筹资现金流 -309 -458 -446 -802 -190  P/B 8.4 7.2 6.3 5.4 4.5 

现金净增加额 195 -342 299 -6 726  EV/EBITDA 46.8 36.1 27.5 21.4 16.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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