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[Table_Summary  公司公告：2022 年营收 63.59 亿元/+28.53%，归母净利 9.71 亿元

/+24.11%，扣非归母净利 8.52 亿元/+28.46%。其中，22Q4 单季度营

收 20.39 亿元/+5.34%，归母净利 2.93 亿元/+29.27%，扣非归母净利

2.51 亿元/+15.98%。 

 功能性护肤品降本增利。2022 年功能性护肤品收入 46.07 亿元

/+38.8%，其中润百颜 13.85 亿元/+12.6%，夸迪 13.68 亿元/+39.7%在

高基数下依然维持较快增长，肌活 8.98 亿元/+106.4%借助大单品糙米

水（全年含税收入超 4 亿元）以及抖音渠道实现较快增长，米蓓尔 6.05

亿元/+44.1%深挖敏感肌赛道，其他品牌 3.51 亿元/+37.3%。 

 原料业务平稳增长。22 年原料业务收入 9.80 亿元/+8.31%，其中医药

级 HA 收入 3.37 亿元/+33.73%，非 HA 其他原料占比提升（依克多因

收入翻倍），意味着食品级&化妆品级 HA 收入有所下降，我们认为主要

源自国内市场需求受疫情影响严重，尤其是下半年。 

 医美业务继续调整产品结构及产品策略。22 年医疗终端业务收入 6.86

亿元/-2.00%，其中以医美业务为主的皮肤类产品收入 4.66 亿元/-

7.56%，我们认为主要源自 22 年公司主动调整医美产品策略、优化医

美产品结构与医美业务人员。值得一提的是，重点产品润致娃娃针收入

逆势增长 38%，我们认为未来公司有望抓住水光市场监管红利，继续推

动润致娃娃针的销售。 

 高度重视研发，布局长远。22 年公司研发费用 3.88 亿元/+36.62%，研

发费率 6.10/+0.36pct。原料方面，公司大力投入合成生物学，燕窝酸、

麦角硫因实现低成本制备，重组胶原蛋白、NMN、人乳寡糖、多聚寡核

苷酸等原料已进入中试，其中主导重组胶原研发的周伟博士被认定为泰

山产业领军人才（公司的首席科学家郭学平也获此殊荣），透明质酸以

外的其他原料有望打开第二成长曲线；产品方面，我们认为功能性护肤

品有望以原料业务为基础持续推新，医美业务有望持续拓圈。未来 3-5

年医美业务将重点布局水光类、填充类、再生类、修复类、有源器械类

五个方面。 

 展望 2023，我们认为公司看点主要在于：1）尽管 22 年护肤品的销售

费率同比已有所降低，但对比同行，23 年依然有进一步下降的空间；

2）预计 23 年理顺管理机制、剥离扩损业务后，管理费率&研发费率有

望得到较好控制；3）我们认为润百颜有望重塑升级品牌，占领“ 玻尿酸

修护”赛道；夸迪或将在抗老赛道上打造国货精品；肌活有望持续充实除

糙米系列，或将针对年轻油性肌肤进行其他产品线布局；米蓓尔或将打

造敏感肌维稳专家，进一步开发敏肌进阶功效产品；4）我们预计公司

未来将推出化妆品级重组胶原蛋白原料，并且后续有望推出相应的化妆
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品新品，打开第二成长曲线；5）我们认为 23 年医美业务有望凭借娃娃

针享受水光市场监管红利，重新进入增长轨道。 

 盈利预测及投资建议：预计 2023-2025 年公司的归母净利分别为

13.1/16.8/20.8 亿元，对应 PE 分别为 42/33/26 倍，维持对公司的“买

入”评级。 

 风险因素：合成生物新业务拓展速度不及预期、流量成本上升影响利润

率、医美业务调整不及预期等。 

 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4,948  6,359  8,323  10,295  12,351  

增长率 YoY % 87.9% 28.5% 30.9% 23.7% 20.0% 

归属母公司净利润(百万元) 782  971  1,310  1,676  2,081  

增长率 YoY% 21.1% 24.1% 34.9% 28.0% 24.1% 

毛利率% 78.1% 77.0% 77.4% 77.6% 77.9% 

净资产收益率ROE% 13.7% 14.6% 16.5% 17.9% 18.8% 

EPS(摊薄)(元) 1.63  2.02  2.72  3.48  4.33  

市盈率 P/E(倍) 69.73  56.19  41.65  32.54  26.22  

市净率 P/B(倍) 9.57  8.22  6.86  5.83  4.93  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测；股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 3,984 4,023 5,614 7,490 9,372  营业总收入 4,948  6,359  8,323  10,295  12,351  

货币资金 1,807 1,606 2,890 4,441 5,779  营业成本 1,085  1,463  1,883  2,302  2,733  

应收票据 5 0 5 5 6  
营业税金及

附加 
58  77  108  134  161  

应收账款 397 448 703 775 1,067  销售费用 2,436  3,049  3,813  4,687  5,565  

预付账款 88 172 160 196 232  
管理费用 303  393  483  573  681  

存货 709 1,162 1,234 1,555 1,832  研发费用 284  388  499  618  741  

其他 979 635 621 519 455  财务费用 0  -49  0  0  0  
非流动资产 3,520 4,659 5,063 5,015 4,937  减值损失合

计 

-30  -15  -21  -26  -31  

长期股权投资 19 68 68 68 68  投资净收益 21  12  0  0  0  

固定资产（合

计） 

1,609 1,899 2,079 2,206 2,284  其他 133  103  25  20  14  

无形资产 467 475 483 483 483  
营业利润 906  1,136  1,541  1,976  2,453  

其他 1,424 2,216 2,433 2,257 2,101  营业外收支 -15  0  -4  -4  -4  

资产总计 7,504 8,682 10,677 12,505 14,308  利润总额 890  1,136  1,537  1,972  2,449  

流动负债 1,401 1,644 2,358 2,831 2,972  所得税 115  175  231  296  367  

短期借款 0 139 289 150 0  
净利润 776  961  1,307  1,676  2,082  

应付票据 47 32 115 64 149  少数股东损

益 

-7  -10  -3  -3  -3  

应付账款 644 817 752 1,166 1,112  归属母公司

净利润 

782  971  1,310  1,676  2,081  

其他 710 657 1,201 1,452 1,711  EBITDA 1,038  1,305  1,855  2,329  2,853  

非流动负债 401 355 315 275 235  EPS (当

年)(元) 

1.63  2.02  2.72  3.48  4.33  

长期借款 144 108 78 48 18        

其他 257 247 237 227 217  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,801 1,999 2,672 3,106 3,206  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 
3 49 46 46 47 

 

经营活动现

金流 
1,276  635  1,757  2,181  2,070  

归属母公司股

东权益 

5,699 6,634 7,958 9,352 11,055  净利润 776  961  1,307  1,676  2,082  

负债和股东权

益 
7,504 8,682 10,677 12,505 14,308 

 

折旧摊销 
161  229  244  266  296  

       财务费用 3  -11  22  19  8  

重要财务指标    单位:百万元  

投资损失 
-21  -12  0  0  0  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变

动 

473  -505  135  159  -387  

营业总收入 4,948  6,359  8,323  10,295  12,351   
其它 -116  -27  49  60  71  

同比（%） 87.9% 28.5% 30.9% 23.7% 20.0%  投资活动现

金流 

-990  -836  -560  -132  -134  

归属母公司净

利润 
782  971  1,310  1,676  2,081  

 
资本支出 -784  -695  -640  -204  -204  

同比（%） 21.1% 24.1% 34.9% 28.0% 24.1%  长期投资 -140  -278  100  92  90  

毛利率（%） 78.1% 77.0% 77.4% 77.6% 77.9% 
 

其他 -66  137  -20  -20  -20  

ROE% 13.7% 14.6% 16.5% 17.9% 18.8%  筹资活动现

金流 

-71  -170  88  -499  -597  

EPS (摊

薄)(元) 
1.63  2.02  2.72  3.48  4.33  

 
吸收投资 10  89  0  0  0  

P/E 69.73  56.19  41.65  32.54  26.22   借款 174  138  120  -169  -180  

P/B 9.57  8.22  6.86  5.83  4.93   
支付利息或

股息 

-201  -243  -22  -319  -408  

EV/EBITDA 70.35  48.94  28.13  21.66  17.14  
 

现金流净增

加额 195  -342  1,284  1,551  1,339  
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义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当
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版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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