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每股净资产（元） 32.40 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

蒋伟（25.17%）； 

游捷（16.31%）  

 

相关报告 

深度报告：眼科医美有望快速增长的医用

材料龙头-20200518 

更新报告：领先布局屈光手术市场，眼科

有望后续高速增长-20200806 

更新报告：完善眼科多元布局，拓展中高

端玻尿酸市场-20201202 

即时点评：近视防控领域再添国内最高透

氧率 OK 镜-20210323 

 

 

 

研究部 

姓名：林兴秋 

SFC：BLM040 

电话：0755-21519164 

Email:linxq@gyzq.com.hk 
 

 眼科视光领域加速布局： 

公司于亨泰光学签订协议，以共计人民币 2500 万元总投资款获得亨泰视觉

55%的股权，并获得其高端角膜塑形用硬性透气接触镜产品（OK 镜）“迈儿

康 myOK”和儿童近视管理及控制的光学镜片“贝视得”于中国大陆地区的

独家经销权，“迈儿康 myOK”透氧率高达 141，是中国大陆及台湾地区市

场上透氧率最高的角膜塑形镜产品，“贝视得”是市面上唯一一款可以自选

离焦量的产品。中国角膜塑形镜行业仍处于发展的初期，根据弗若斯特沙利

文的预测，预计 23 年我国的渗透率有望达到 2%左右，总市场规模有望实现

237 亿元。全资子公司昊海发展将获得河北鑫视康 60%的股权，进一步充实

视光产品线，加码布局软性隐形眼镜业，扩展兼具近视矫正及消费美妆属性

的软性隐形眼镜产品。 

 携手欧华美科与美国 Eirion，拓展消费端医美及肉毒毒素领域： 

昊海以共计人民币 2.05 亿元持有欧华美科 63.64%的股权，将旗下 EndyMed

射频皮肤仪器、镭科光电激光美肤设备以及 Bioxis 组织填充剂等主要产品纳

入公司医美产品线，将公司的医美业务延伸至消费美容端。EndyMed 主打的

射频紧肤美容仪在中国有很大的市场，据智研咨询的预测，中国家用美容仪

市场规模 26 年将突破 200 亿元，其相控聚焦射频专利技术不仅攻克了眼部射

频难题，还将拓展到腋嗅、多汗症等问题，目前这项专利在全球的产值超

3300 万美元。镭科光电拥有垂直面激光器械的专利技术，主要产品为皮肤医

学领域的激光美肤设备和皮秒激光设备，20 年 1-9 月份销售规模已达到两千

多万，21 年 5 月在全球上市第一款女性的可视化的半导体无痛化的脱毛的家

用产品，皮秒激光设备已经在欧洲销售，预期 23 年将在中国获批上市。法国

Bioxis 有 3 款在研玻尿酸产品预期将陆续于 21 年底至 22 期间获批上市，其

中两款产品目前中国尚无同类适应症产品上市，在研的 MTI12 长效填充剂是

基于几丁糖的产品，获批上市后预期将成为首款长效、可降解组织填充用几

丁糖产品。 昊海与与美国 Eirion 签订协议，获得外用涂抹型 A 型肉毒毒素产

品 ET-01、注射用 A 型肉毒毒素产品 AI-09、治疗脱发白发用小分子药物产品

ET-02 在中国地区的研发、生产及商业化许可，3 款肉毒毒素将分别预计于

25-27 年上市，中国正规肉毒毒素市场规模 19 年达到 48.6 亿元，20 年中国获

批的肉毒毒素仅有 4 款，肉毒毒素医用市场仍有很大的可发展空间。 

 给予“买入”评级,目标价 145.32 港元： 

公司持续布局眼科医美黄金赛道，玻尿酸业务高速增长，盈利能力增强，我

们调整了 21-23 年收入预测至 19.45、25.79、32.48 亿元人民币，对应的 EPS

分别为 2.67、3.67、4.50 元人民币，对应 22 年预测的 33 倍 PE，调整目标价

至 145.32 港元，较现价有 52.49%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 1,595.50 1,324.43 1,944.77 2,578.51 3,248.00 

同比增长(%) 3.21% -16.99% 46.84% 32.59% 25.96% 

净利润 370.78 230.07 475.03 653.30 799.44 

同比增长(%) -10.56% -37.95% 106.47% 37.53% 22.37% 

净利润率(%) 23.24% 17.37% 24.43% 25.34% 24.61% 

每股盈利(元) 2.27 1.30 2.67 3.67 4.50 

PE@95.30HKD 37.60 61.70 29.75 21.64 17.65 

数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)预测 
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报告正文 

眼科视光领域加速布局： 

中国是近视大国，目前存在近视问题的患者已超过 6 亿人，较其他发达国家，中国

角膜塑形镜行业仍处于发展的初期，19 我国角膜塑形镜的行业渗透率仅为 1.05%，

对标其他发达国家平均渗透率 5%，我国市场仍有较好的发展空间，预计 23 年我国

的渗透率有望达到 2%左右，总市场规模有望实现 237 亿元。 

为布局近视领域，21 年的 3 月，昊海生科全资子公司昊海生物科技控股有限公司

与亨泰光学股份有限公司、亨泰视觉签署《独家经销合同》，约定亨泰光学授予

亨泰视觉高端角膜塑形用硬性透气接触镜产品（OK 镜）“迈儿康 myOK”于中

国大陆地区、期限为 10 年至 30 年 12 月 31 日的独家经销权，其透氧率高达

141，是中国大陆及台湾地区市场上透氧率最高的角膜塑形镜产品，在佩戴过程中

可以更为有效地维持角膜的健康，并在 19 年 9 月获得国家药监局的批准在大陆上

市。产品透氧率优于市场上的产品有两个好处，第一个是高透氧率的材料可以加

速塑形；第二是儿童在晚上佩戴的时更好的透氧率有利于眼睛健康的维持。目前

国内所有科学的具体的方向都指离焦量在一定固定的情况之下，有可能有效减缓

近视加深的速度，过往的 OK 镜的设计大概是一个固定的离焦量，在低（高）度

数的时候，公司都可以透过非球面的设计实现优于现在市面上一般的离焦的度

数，myOK 品牌可能可以有更优于市场经济控制的效能。 myOK 定位在中国所有

的品牌中高端的位置，公司的产品对标 CRT、阿尔法等。 

除此外，为青少年儿童提供视力防控的综合解决性方案，昊海还获得了亨泰视觉

儿童近视管理及控制的光学镜片“贝视得”于中国大陆地区的独家经销权。贝视

得将台湾亨泰光学集团近 50 年在接触镜研发上的先进设计理念转移到大镜片上，

针对亚洲青少年儿童长时间用眼习惯和近视的诱因，独创“精准验光+个性定制”

准医疗服务模式，作为横空出世的新势力品牌，与“豪雅”、“蔡司”龙头品牌

目前位列儿童近视矫正镜片市场一线，已形成良性的竞争格局。其创造性的推出

了近视远视两大系列，近视系列有全效型近视精准防控镜片“全视护”和运动型

近视控制镜片“跳跳乐”；远视系列有视觉成长型及治疗弱视整合套餐的“暖暖

视”。相较于其他市面上的离焦产品，贝视得近视管控镜片左右两边镜片为非对称

性离焦设计，能够让镜片周边的光线落在视网膜前方，形成近视离焦，从而有效

控制眼轴增长；其也是市面上唯一一款可以自选离焦量的产品，可根据小朋友自

己的视觉耐受性自选；除此外，通过将渐进多焦和周边离焦设计相结合，可以有

效矫正不良用眼习惯，减少近距离睫状肌调节过度，进而避免周边视力过度矫

正。  
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昊海发展以共计人民币 2.5 千万元总投资款获得目标公司 55%的股权，亨泰视觉

成为昊海发展的控股子公司，纳入公司合并报表。亨泰视觉是亨泰光学为布局大陆

市场于中国大陆设立的全资子公司，负责高端角膜塑形用硬性透气接触镜产品“迈

儿康 myOK”及其他获授权产品于中国大陆地区的注册、推广及销售。20 年亨泰实

现收入 6.26 百万元，同比 19 年增长了 138.61%，增速较快。 

图 1：16-23 年我国角膜塑形镜规模及预测（亿元）  图 2：18 年我国近视青少年人口数（万人） 

  

    
 

资料来源：医疗器械行业协会、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 
4 月 9 日，昊海生物科技全资子公司昊海发展以 4000 万元认购河北鑫视康隐形眼

镜有限公司新增注册资本，增资完成后，昊海发展将获得河北鑫视康 60%的股

权。河北鑫视康主要从事具有近视矫正功能的软性亲水接触镜产品的研发、生产

及销售，已取得国家药监局批准的 4 项软性隐形眼镜产品的医疗器械注册证，包

括日抛型及年抛型透明软性隐形眼镜、日抛型及年抛型彩色软性隐形眼镜。此次

认购有助于公司进一步充实视光产品线，加码布局软性隐形眼镜业，扩展兼具近

视矫正及消费美妆属性的软性隐形眼镜产品。公司在视光材料研发能力及周边离

焦近视防控等技术方面积累相当充分的经验，可以有效借助河北鑫视康成熟的软

性隐形眼镜生产工艺及规模化产能，帮助公司在研的带有近视控制功能的软性角

膜接触镜等相关产品落地，加快公司这类产品的研发进程。20 年和 21 年第一季

度，河北鑫视康实现营业收入分别为 130.86 万元、95.55 万元。 

5 月 21 日，昊海生物科技全资子公司 HaoHai Healthcare Holding 与 Contamac 

Holdings Limited 订立协议，拟收购 Contamac 9%的权益，对价为 597.44 英镑，交

易完成后公司的全资子公司将持有 Contamac 目标公司 79%的权益。Contamac 是

一家在英国注册成立的专门从事制造隐形眼镜及人工晶状体材料的公司，全球最

大的独立视光材料生产商之一，在全球市场占有领先的市场份额，产品包括硅水

凝胶材料、透气材料、亲水透镜材料以及疏水和亲水的眼内透镜材料，其自主研

发的新一代高透氧角膜接触镜材料“Optimum Infinite”，是一种透氧率超过 180 

Barrer 的角膜接触镜生产材料，也是目前全球透氧率最高的视光材料之一。 
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 携手欧华美科与美国 Eirion，拓展消费端医美及肉毒毒素领域：  

2 月 21 日，昊海与欧华美科（天津）医学科技有限公司签署了控股投资的协议，以

共计人民币 2.05 亿元持有欧华美科 63.64%的股权，将其旗下 EndyMed 射频皮肤设

备及仪器、镭科光电 VCSEL 激光芯片及设备，以及 Bioxis 组织填充剂等主要业务

和产品纳入公司医美产品线，至此公司的医美业务延伸至消费美容端。 

欧华美科自 08 年成立起就聚焦于全球专业生活美容及家用美容领域，创造了全球

的生活美容+医疗美容全球最大规模的连锁模式。欧华美科控股以色列专注于射频

美肤设备的上市公司 EndyMed；还拥有自主知识产权的中国激光芯片及设备研

发、生产，专注于独家激光美肤设备的公司镭科光电；参股法国创新型生物材料

研发公司股权 Bioxis，其专注于玻尿酸及几丁糖生物医用材料。欧华美科拥有国

际上较为领先的技术，在半导体激光、生物材料和射频领域均建立了国际领先的

自主核心技术，并打造了多个核心产品，包括多元相控射频技术。 

EndyMed 专门生产射频设备，是全球第一个把医疗专业设备向家用化市场迈进的

公司，特别 NEWA 产品是全球第一款家用射频颈部仪，是美国 FDA 历史上设立

的第一个 OTC 家用治疗美容仪器，在 17 年的 3 月获批以后，打开了全球规模庞

大的家用美妆仪器市场，射频紧肤美容仪在中国有很大的市场，18 全网销售额就

达到 57 亿，19 年达到了 78 亿，据智研咨询最新数据预计，21 年中国家用美容仪

市场规模将接近 100 亿元，到 26 年将突破 200 亿元。公司的皮肤医学知识产权在

家用科技美容仪器的增速每年都是在 50%以上，区别于雅萌定位的美容护肤，

NEWA 价格设在 1800-4600 元，其颈部除皱适应症具有医疗知识产权的核心技

术。公司拥有相控聚焦射频专利技术，EndyMed3D 聚焦射频是能把射频聚焦到一

个点上，能达到微创或者无创安全的目的，20 年的 1-9 月份，聚焦射频项目的收

入是人民币是 7287 万元。 除此外，公司的明星产品还有黄金微针、家用的脱毛

仪等，黄金微针指的是全球第一个款在 FDA 和 CFDA 注册的介入式射频

EndyMed Pro，从无创射频（不介入皮肤，通过皮肤表面的发射）到微创（点阵式

射频进行痤疮疤痕磨削）到黄金微针（针进入皮下 1-5 毫米用于适应症的治

疗），这个技术核心是用相控专利技术，使射频精确地聚焦到皮肤的某一个层

次，临床适应症不仅限于解决毛孔粗大问题，还可以运用到有一些全球独特的适

应症，例如无创的眼部射频，原本眼部是射频运用的禁忌，但 EndyMed pro 的眼

部治疗临床适应症在美国和全球的多篇临床文献能替代 85%的原手术；除了眼

部，微创射频还可以用于皮肤疤痕的磨削，比如痤疮疤痕、产后疤痕，公司产品

不单单能解决一些产后和重度的疤痕增生问题，目前还在中国申报临床适应症，

用以解决腋嗅问题，多汗症问题，目前相控专利技术在全球的产值超 3300 万美

元，未来三年将有 20%以上的市场增速。EndyMed 已取得美国 FDA、FDA-
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OTC、欧盟 CE 认证、NMPA 等全球 16 个国家和地区的上市许可并在上述国家及

地区进行销售，其中欧华美科拥有 EndyMed 产品在中国地区的独家经销权，直接

持有 EndyMed 48.98%的股权，EndyMed 为以色列上市公司，股票代码为

ENDY.TA，其 19 年度营收为 1.13 亿元，净利润 1203 万元，交易完成后，昊海将

间接持有 EndyMed 31.17%的股权，实现向医美光电设备的拓展。 

镭科光电拥有全球独有的高能半导体激光芯片技术，主营业务为激光芯片及仪器

设备的研发、生产及销售，其主要产品医疗激光器械设备主要是在皮肤医学领域

的激光美肤设备和皮秒激光设备，皮秒技术是一个非常复杂的激光技术，用途较

多，可以用来祛斑、减肥、治疗痤疮等，市场空间较大。镭科光电的垂直面激光

器械的专利技术，意义在于能把现有所有的激光医疗设备小型化、长寿化以及多

功能化，镭科生产的皮秒产品将极大的降低采购、制造及维护成本，使皮秒真正

的形成医美的普及。镭科光电在 20 年 1-9 月份销售规模达到两千多万，主要是出

口业务，产品目前已获得欧盟 CE 医疗器械认证，并于 37 个境外国家地区通过其

自有销售团队上市销售，市场集中在欧洲。21 年 5 月在全球上市第一款女性的可

视化的半导体无痛化的脱毛的家用产品，区别于飞利浦、松下产品，将要成为全

球第一款通过手机和设备联用，形成基于半导体高能激光器，具有全球垄断性技

术的家用仪器；有一款激光美肤产品已经获得欧盟的 CE 认证，预期将于 21 年底

获得中国药监局的注册审批，在国内上市；皮秒激光设备已经在欧洲销售，正在

申请 NMPA 上市许可，预期将 23 年在中国获批上市。欧华美科直接持有镭科光

电 55%的股权，镭科光电 19 年营收 4488 万元，净利润 737 万元，此次交易完成

后，昊海生科将间接持有镭科光电 35%的股份。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

 图 3：我国祛斑医美器械市场规模及增长 

 

 

 资料来源：华经产业研究院、国元证券经纪(香港)整理 

 
公司还有一个核心的知识产权是来自于法国 Bioxis 创新生物材料公司，其有两个

核心产品，一个是新一代的交联透明质酸，使透明质酸的物理特性达到面部填充

塑形的要求；另一个是全球完全创新的生物材料，一款基于几丁糖的产品，目前
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已经进入欧盟的动物实验，马上要进入临床阶段，今年也会依赖昊海生科的制造

技术，把专利的全球第一款液体面膜，其通过体温交联技术涂到皮肤上，几分钟

后交联成膜，用于敏感性皮肤的治疗和皮肤美白，能形成更规模庞大的家用生物

材料的应用市场。Bioxis 自主研发、生产的 Cytosial 玻尿酸填充剂，采用了薄层交

联专利技术，主要用于面部轮廓的注射填充，已在欧洲上市；目前还有 3 款在研

玻尿酸产品正在中国进行临床试验和上市申请，预期将陆续于 21 年底至 22 期间

获批上市，其中有两款产品目前中国尚无同类适应症产品上市。欧华美科与

Bioxis 签署了中国地区的《独家经销协议》，拥有上述玻尿酸产品于中国地区的

独家经销权。目前正在研发的 MTI12 长效填充剂为一种生物多糖（几丁糖类）提

取的生物材料，采用了体内自交联专利技术，即注射前为液态，注射入体内后交

联为凝胶状态，维持阶段约为两年，处于申请临床试验阶段，获批上市后预期将

成为首款长效、可降解组织填充用几丁糖产品，欧共体的临床试验需要观察一年

到一年半的时间，获批在欧洲大概需要两年的时间，由于这个产品是创新产品，

公司也会积极争取中国以创新医疗器械的方式实现中欧同报，目前数据显示它在

体内的存留时间比较长，加上昊海在几丁糖领域的技术储备，未来是有望能够弥

补透明质酸钠交联产品在体内存留时间相对较短的特点。Bioxis 公司 19 年收入

2822 万元，净利润-1094 万元，欧华持有 35.62%的股权，有权在研发里程碑后以

600 万欧元行权并提升持股比例至 52.34%，此次交易，昊海将具有 Bioxis 新的透

明质酸交联技术和在研的几丁糖技术，希望能在下一代的全球医美的填充市场上

起到中长期降解和深层的塑形植入的目的。 

在玻尿酸领域，昊海正在研发的一个完全无化学交联剂的无毒玻尿酸，临床实验

已经正式启动，在玻尿酸上公司自有四款比较好的技术和产品，法国 Bioxis 的产

品和技术对公司有很好的品牌补充，同时有助于产品管线的增强。 

EndyMed、镭科光电的黄金微针、皮秒等产品，将皮肤通道打开，为防止皮肤感

染过敏，后续需要愈合创口，设备用完以后，可以使用 Bioxis 或昊海原本自有的

材料包括几丁糖、透明质酸钠来封闭打开的皮肤通道，最后再用昊海的表皮生长

因子修复，一旦消费闭环形成，给昊海带来的收入规模将达到十亿级。 

欧华的加入，双方在销售团队上采用境内外直销团队、电商团队，共享双方各自

原有客户资源，将有助于双方在技术方面的积累转化为具有差异化特色的产品以

满足消费者的个性化需求，提高运行效率和销售达成率。目前欧华有将近两百多

人的销售团队，昊海有一百多人销售团队，这样的队伍在中国医美领域有很强的

优势，后续也会有一定的淘汰、补充、培训、筛选，使得团队能够发挥出真正的

专业性、竞争性和积极向上性，欧华美科有国际化背景，大部分产品销往海外，

特别是欧美地区，资本化通路已经建立，同时有一个专业做网络推广的队伍，昊
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海团队主要立足于基础医疗的生物材料创研，这两年在医疗美容机构的市场中建

立了全国最大的这个团队，欧华美科互补的地方在于对于医疗美容之外的生活美

容服务市场和家用美容市场有比较成熟的团队和营销方法。 

昊海的投资有效的填补了其和欧美同级别医疗美容设备领域的空白，由“医疗

端”向“消费端”进行扩展，目前中国医疗美容机构有 27000 多家，却有二十万

家生活美容服务机构，欧华快速发展的功能性护肤产品和美妆仪器拥有更大的市

场，跟昊海创研的生物材料资源结合起来，通过欧华的生活美容渠道和家用端，

把昊海的生物材料进入到更大规模的消费领域当中，双方将共同打造贯通医疗美

容、生活美容及家用美容三大领域的产品组合，覆盖生物材料、仪器设备以及护

肤品三大品类的完整业务矩阵，向下游客户提供不同的产品组合，满足多元化的

市场需求。技术研发方面，此次合作有助于进一步补充和丰富昊海核心多糖交联

技术，形成了差异化产品定位，并通过多元相控射频技术、垂直腔面发射半导体

激光技术增强公司创新研发能力。 

图 4：中国玻尿酸市场规模（亿元） 图 5：18 年我国透明质酸填充销售额市场竞争格局 

  

资料来源：中商产业研究院、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：SFDA、国元证券经纪（香港）整理 

 
21 年 3 月，昊海与与美国 Eirion 签订协议，以 3100 万美元认购 Eirion 新发行的 A

轮优先股，持有 Eirion 约 13.96%股权，Eirion 授权昊海生科外用涂抹型 A 型肉毒

毒素产品 ET-01、注射用 A 型肉毒毒素产品 AI-09、治疗脱发白发用小分子药物产

品 ET-02 在中国大陆、香港及澳门特别行政区、台湾地区的独家研发、销售、商

业化（包含分装及包装）许可，许可协议的预付款为 800 万美金。 

Eirion 是一家位于美国波士顿地区的生物医药研发公司，目前主要从事 A 型肉毒

毒素产品(ET-01/AI-09)及小分子药物产品（ET-02）的产品研发工作，其中 ET-01

为创新外用涂抹型肉毒毒素，目前国内还未有同类产品上市。近年来全球肉毒毒

素市场发展快速，中国肉毒毒素医美市场呈现高增长、高壁垒特征，据新氧白皮
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书统计的数据显示 2019 年肉毒毒素市场规模占国内注射医美市场比例 32.67%，

同比增速高达 90.56%，但肉毒毒素在国内医用市场仍是空白。以保妥适为例，其

肉毒毒素 19 年医美用途销售额为 16.63 亿美元，医用用途销售额达到了 21.28

亿，对比来看，肉毒毒素医用市场仍有很大的可发展空间。 

从治疗领域分类来看，医美用肉毒毒素已从最早的眉间纹的除皱治疗，逐渐推广

到鱼尾纹和额纹等面部上 1/3 的皱纹治疗；在医用治疗领域，肉毒毒素也已经从运

动障碍病扩展到多汗症、肢体痉挛、疼痛、自主神经功能障碍等领域。目前市面

上肉毒毒素知名品牌保妥适 Botox 目前被美国 FDA 批准注册的“医美+医用”适

应症就有 11 种。此次纳入昊海生科医美版图的 Eirion 在研肉毒毒素覆盖“医美+

医用”两大领域，覆盖鱼尾纹及腋下多汗症等多个治疗领域。 

ET-01 是外用型涂抹式 A 型肉毒毒素产品，采用纳米微乳液技术包裹 A 型肉毒毒

素分子，通过独特的无痛微针对皮肤进行预处理将包含肉毒毒素分子的乳液制剂

通过局部按摩的手法导入表皮组织，肉毒毒素分子再逐级渗透和缓释释放到目标

肌肉组织；通过将微针皮肤预处理和乳液制剂相结合的方法，可以解决传统肉毒

毒素肌肉注射产生的疼痛问题，降低医美机构对注射医师的依赖，同时拓展因不

能接受侵入式治疗方法的消费人群。区别于其他微针研究的药物，目前为止没有

一款新药用微针给药是被美国 FDA 批准，因为这些药的研发技术难度相当，合作

伙伴微球技术已申请好几个专利，技术成功的几率很高。目前，ET-01 鱼尾纹/腋

下多汗症 IIa 期临床试验已完成，现有临床试验结果显示，ET-01 的潜在的整体

疗效可能与可注射的对照产品相当，疗效持续时间可能更长。目前，Eirion 正在

准备 ET-01 鱼尾纹 IIb 临床试验，预计将于 25 年在美国获批上市，同时，当 ET-

01 鱼尾纹/腋下多汗症进入美国 III 期临床试验时，公司拟将在中国境内同时开展

第三期临床试验，适应症腋下多汗症预计 26 年美国上市。 

AI-09 是一款经典的注射型 A 型肉毒毒素产品，市面上已经有多款类似产品在研

发使用当中，相较于其他产品它拥有三个不同特点，其一，经过微球包裹，具有

缓释的作用；其二，可以常温运输；其三，没有添加任何外援的稳定剂，相比于

现有已上市 A 型肉毒毒素产品普遍采用的冻干粉剂型，临床使用上更为简便。预

计将于 25 年在美国获批上市，同时拟将在中国境内同步开展注册申报工作。 

ET-02 是一种直接针对毛囊干细胞的小分子药物，可防止毛囊干细胞老化缺陷的

生成或者逆转老化缺陷，从而治疗脱发、白发等症状，是一个全新的分子机制，

目前还没有进入临床，目前进行的是进行 ET-02 脱发、白发适应症的临床前研究

工作，但非常多的动物实验显示的这个产品的有效性，预计将于 2022 年提交美国

FDA 的临床试验申请（IND），预计 27 年上市。 
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和欧华美科、Eirion 这两家公司的合作使得昊海成为了一家在从射频设备、皮肤填

充物、玻尿酸系列产品、外用和内用肉毒毒素到生发、脱发全产品线的公司，改

变了原来单纯只做玻尿酸产品线的特点，这两次并购使得公司在医美渠道上得到

了强化，产品线上得到了优化和丰富，打开了国际平台，公司产品、中国的技术

得以向海外输出。 

图 6：中国正规肉毒毒素市场规模及增速 图 7：18 年我国正规肉毒毒素市场竞争格局 

  

资料来源：艾媒咨询、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：艾媒咨询、IQVIA、国元证券经纪（香港）整理 

 
维持“买入”评级，目标价 145.32 港元： 

公司持续布局眼科医美黄金赛道，玻尿酸业务高速增长，盈利能力增强，我们调整

了 21-23 年收入预测至 19.45、25.79、32.48 亿元人民币，对应的 EPS 分别为 2.67、

3.67、4.50 元人民币，对应 22 年预测的 33 倍 PE，调整目标价至 145.32 港元，较

现价有 52.49%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

研发不及预期； 

收购项目带来潜在财务风险； 

技术升级带来的潜在产品替代风险 
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损益表 财务分析

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万元人民币，财务年度截至12月31日
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 1,595.50 1,324.43 1,944.77 2,578.51 3,248.00 盈利能力

销售成本 -364.00 -334.00 -388.95 -460.26 -579.77 毛利率 (%) 77.19% 74.78% 80.00% 82.15% 82.15%

毛利
1,231.50 990.43 1,555.82 2,118.25 2,668.24 EBITDA 利率

(%)
25.16% 16.16% 26.95% 29.55% 29.83%

其他收入 4.45 2.29 4.45 4.45 4.45 净利率(%) 23.24% 17.37% 24.43% 25.34% 24.61%

分销开支 -544.13 -555.73 -734.42 -983.49 -1,251.23 ROE 6.56% 4.01% 6.98% 8.04% 8.31%

行政费用 -268.99 -216.76 -318.29 -422.01 -531.58 ROA 6.03% 3.65% 6.44% 7.52% 7.85%

经营盈利 285.93 81.22 364.75 570.49 739.14 营运表现

财务开支 62.03 103.55 103.55 103.55 103.55 SG&A/收入(%) 16.86% 16.37% 16.37% 16.37% 16.37%
应占联营公司利
润

实际税率 (%) 13.35% 11.94% 13.35% 13.35% 13.35%

其他开支
39.82 35.98 39.33 39.33 39.33 股息支付率(%

含优先股)
25.04% 53.92% 31.34% 27.34% 26.81%

税前盈利 434.35 257.02 543.91 749.65 918.30 库存周转天数 219.41 270.53 225.17 160.03 98.83

所得税 -57.97 -30.69 -72.61 -100.08 -122.59 应付账款天数 36.89 30.63 26.57 22.68 18.18
少数股东应占利
润

5.60 -3.73 -3.73 -3.73 -3.73 应收账款天数 110.47 109.17 92.79 78.87 67.04

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 370.78 230.07 475.03 653.30 799.44

折旧及摊销 115.43 132.87 159.45 191.33 229.60 财务状况

EBITDA 401.36 214.09 524.20 761.82 968.74 资产负债率 8.10% 8.96% 7.67% 6.50% 5.52%

增长 收入/总资产 0.26 0.21 0.26 0.30 0.32

总收入 (%) 3.21% -16.99% 46.84% 32.59% 25.96% 总资产/股本 1.09 1.10 1.08 1.07 1.06

EBITDA (%) -12.77% -46.66% 144.85% 45.33% 27.16%

净利润 (%) -10.56% -37.95% 106.47% 37.53% 22.37%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万人民币，财务年度截至12月31日

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

现金 944.51 1327.89 2161.77 3199.00 4392.34 净利润 370.78 230.07 475.03 653.30 799.44

其他短期投资 2278.00 1764.72 1976.48 2213.66 2479.30 折旧与摊销 115.43 132.87 159.45 191.33 229.60

应收账款 482.88 396.12 494.41 557.19 596.59 营运资本变动 -64.29 66.91 76.95 88.49 101.76

存货
239.99 255.13 224.78 178.81 135.14 其他非现金调

整
-73.01 -167.78 -20.13 -2.42 -0.29

其他流动资产 0.00 50.96 50.96 50.96 50.96 营运现金流 348.91 262.07 691.29 930.71 1,130.51

流动资产 3945.38 3809.96 4908.40 6199.63 7654.33

固定资产 895.07 978.02 1007.36 1037.58 1068.71 资本开支 -399.30 -195.86 -199.78 -203.77 -207.85

商誉及无形资产 980.82 817.65 850.35 884.36 919.74 其他投资活动 -736.44 512.78 524.86 537.22 549.90

土地使用权
0.00 174.56 87.28 43.64 21.82 投资活动现

金流
-1,135.74 316.92 325.08 333.45 342.05

其他非流动资产 330.61 518.53 519.17 519.82 520.47

非流动资产 2206.50 2488.75 2464.16 2485.40 2530.73 负债变化 -26.63 -2.92 -15.81 -30.37 -46.81

总资产 6151.87 6298.71 7372.56 8685.03 10185.06 股本变化 1,539.06 -50.95 0.00 0.00 0.00

流动负债 359.97 433.76 433.86 431.45 428.80 股息 92.84 124.05 148.85 178.62 214.35

应付帐款及票据 36.79 28.03 28.31 28.60 28.88 其他融资活动 -27.04 -12.14 -12.26 -12.39 -12.51

短期银行贷款
25.71 87.71 83.32 79.16 75.20 融资活动现

金流
1,392.55 -190.06 -176.93 -221.39 -273.67

其他短期负债 263.32 285.10 290.80 296.62 302.55 汇率变动影响 3.16 -5.55 -5.55 -5.55 -5.55

非流动负债 138.55 130.70 131.72 132.79 133.91 现金变化

长期银行贷款 24.00 20.37 21.39 22.46 23.58

其他负债 114.55 110.326 110.326 110.326 110.326 期初持有现金 335.63 944.51 1,327.89 2,161.77 3,199.00

总负债 498.52 564.46 565.58 564.24 562.71 期末持有现金 944.51 1,327.89 2,161.77 3,199.00 4,392.34

少数股东权益 198.57 243.494 243.494 243.494 243.494

股东权益 5653.35 5734.25 6806.98 8120.79 9622.35
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