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医用敷料先行确立龙头地位，功效护肤品助力新增长 

公司创始人于 2014 年率先完成重要产品“医用透明质酸钠修复贴”的研发，
2015 年推出品牌敷尔佳。敷尔佳已积累较高品牌知名度，功能性护肤品及
医疗器械贴片类产品在皮肤护理市场已深入人心。因消费复苏节奏影响，
23H1 公司增长趋缓。23H2 公司发力抖音/快手/淘系达播自播，依托美白/

祛痘面膜等新品，拓张线上渠道。上海研发中心落地有助全国战略布局，研
发专注产品功能性成分/剂型的创新，重组胶原蛋白注射填充产品已在研。
今年御龄紧致次抛精华液/复颜凝时抗皱面膜等新品有望带来新增长点。预
计 23-25 年 EPS2.10/2.21/2.43 元，可比公司 2024PE23 倍，考虑公司近
年来增速放缓（预测未来三年营收 CAGR11.16%，可比公司均值 24.22%），
给予 24 年 18 倍 PE，目标价 39.78 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

敷尔佳：皮肤护理产品领域领导者 

借助专业药企背景，2016 年公司以术后皮肤修护为切入点，基于敷尔佳品
牌推出医用透明质酸钠修复贴白膜与黑膜两款明星产品，2018 年起逐渐向
功能性护肤品拓展，至今已形成贴片类为核心、多种剂型产品相配合的丰富
矩阵，其中贴片类产品市场地位领先，2021 年市场排名第一（弗若斯特沙
利文）。公司股权高度集中，创始人持股比例达到 84.41%（截至 2023.9.30）。 

 

功效护肤行业快速增长，国货份额有望持续提升 
经历 22 年增速下滑后，美妆行业 23 年有所复苏，但复苏态势前高后低。
22 年化妆品行业线上渗透率已达 42.3%，各平台趋势有分化：23 年淘系护
肤+彩妆 GMV2401.8 亿元/yoy-10.4%，增长仍承压；抖音 GMV2025.2 亿
元/yoy40.3%，是线上渠道重要增长引擎。分品类，功效护肤品仍处快速增
长阶段，其中，功能性护肤品为主要品类。伴随本土美妆产业链发展， 13-22

年国货份额从 24.2%提升至 29.4%（基于欧睿测算），23 年消费环境变化、
监管加强，日系、外资高端大盘增长放缓，头部国货品牌表现更突出。 

 

科技赋能、品质第一、功效先行 
1）产品端，以两大医用敷料单品白膜+黑膜积累较高品牌知名度（22 年营
收占比 47.74%）。公司不断挖掘消费者的潜在需求，积极扩充胶原蛋白、
虾青素、积雪草等新成分的功能性护肤品，并从贴片类向多元品类延伸。2）
渠道端，公司线上/线下收入占比 45.13% /54.87%（23H1），线下渠道近年
来增长承压，线上内容电商的发展助力增长更快，其中抖音为主力驱动。3）
营销端，早期抓住社交营销红利期，积极布局于新业态/新媒体营销方式。4）
公司已完成产业链垂直整合，后续有望积累更多研发储备，带来增长动力。 

 

风险提示：新品爬坡较慢；销售费用率提升；股权高度集中。 
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基本数据 
  
目标价 (人民币) 39.78 

收盘价 (人民币 截至 4 月 11 日) 31.93 

市值 (人民币百万) 12,775 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 80.37 

52 周价格范围 (人民币) 25.94-70.70 

BVPS (人民币) 13.47  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 (人民币百万) 1,650 1,769 1,947 2,172 2,402 

+/-% 4.08 7.25 10.02 11.61 10.55 

归属母公司净利润 (人民币百万) 805.80 847.29 840.40 885.91 972.47 

+/-% 24.38 5.15 (0.81) 5.41 9.77 

EPS (人民币，最新摊薄) 2.01 2.12 2.10 2.21 2.43 

ROE (%) 64.72 35.95 19.47 14.07 13.46 

PE (倍) 15.85 15.08 15.20 14.42 13.14 

PB (倍) 6.61 4.59 2.18 1.90 1.66 

EV EBITDA (倍) 11.13 10.07 7.71 6.75 5.50  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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与市场不同的观点 

市场担忧公司当前产品结构相对单一而后续增长点不够明晰、线下渠道占比相对高而增长

可能承压、研发费用率相对低可能难以支撑后续产品创新。我们认为： 

1） 过往积累的较高的品牌知名度奠定新品发力的用户基础。敷尔佳品牌 15 年推出以来已

积累较高品牌知名度，功能性护肤品及医疗器械贴片类产品在皮肤护理市场已深入人心，

过往成功建立起来的品牌心智、所沉淀的品牌资产奠定敷尔佳品牌后续有更多新品可以

发力的用户基础； 

2） 贴片类产品贡献主力营收，公司在不断扩充非贴片类的多样剂型产品储备，后续提升

空间大。22 年公司营收约 18 亿元，其中医用敷料营收占比为 48.32%，功效护肤品中

面膜类产品营收占比为 44.17%，两者带来的营收之和超公司总营收 90%。产品结构确

实相对单一，但这恰恰说明，公司后续在非贴片类产品上有更多的发力空间，公司亦在

不断扩充多样剂型的产品储备；同时依托功效拓展（如 22 年新品清痘净肤修护贴、烟

酰胺美白淡斑修护面膜等，当年销售额均达 1 亿元以上），贴片类产品也依然有增长潜

力。 

3） 以内容电商为主导的线上渠道依然有增长红利，公司正在上海组建新运营团队，线上

增长有进一步提速的可能。公司 23H1 线上渠道/线下渠道业务营收分别为 3.92/4.77 亿

元，yoy 分别为 24.19%/-4.94%；具体来看，占比最高的天猫 20 年以来增长持续承压，

受益于直播带货等营销推广活动，以抖音、微信小程序等为代表的内容电商增长强劲。

我们认为抖音、快手等平台依然存在较大增长红利，反应能力更迅速的国货有望继续受

益，据 2023 年 12 月 7 日投资者关系活动记录表，目前公司在哈尔滨和上海同时布局，

其中哈尔滨总部将保留传统电商业务，上海分公司将重新组建抖音、快手等新兴媒体平

台的运营团队。 

4） 公司正在补短板，从轻资产模式转向自主生产、创新研发模式。公司前期阶段主要基于

产品用料配方及配比技术推出契合市场需求的新产品。后续公司的研发方向在加强原料

端的基础研究、加大内部研发体系布局升级、加深产学研合作等方向。有望为后续的新

品储备奠定基础。 

 

投资逻辑：公司创始人于 2014 年率先完成重要产品“医用透明质酸钠修复贴”的研发，2015

年推出品牌敷尔佳。敷尔佳已积累较高品牌知名度，功能性护肤品及医疗器械贴片类产品

在皮肤护理市场已深入人心。因消费复苏节奏影响，23H1 公司增长趋缓。23H2 公司发力

抖音/快手/淘系达播自播，依托美白/祛痘面膜等新品，拓张线上渠道。上海研发中心落地有

助全国战略布局，研发专注产品功能性成分/剂型的创新，重组胶原蛋白注射填充产品已在

研。今年御龄紧致次抛精华液/复颜凝时抗皱面膜等新品有望带来新增长点。预计 23-25 年

EPS2.10/2.21/2.43 元，可比公司 2024PE23 倍，考虑公司近年来增速放缓（预测未来三年

营收 CAGR11.16%，可比公司均值 24.22%），给予 24 年 18 倍 PE，目标价 39.78 元，首

次覆盖给予增持评级。 
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皮肤护理产品领域领导者 

前身传统药企，向皮肤护理领域转型 

以传统药企基因转向专注皮肤护理领域，形成Ⅱ类械医用敷料特色产品与多样功效护肤品

矩阵。公司于 2017 年成立，从事皮肤护理产品的研发生产与销售，其产品主要分为医疗器

械类与化妆品类。其中，医疗器械类主要为敷料与喷雾，化妆品类则涵盖面膜、水乳精华、

冻干粉、凝胶、喷雾等多种形态产品。公司前身为黑龙江省华信药业有限公司，早年华信

药业主要经营粉针注射剂的处方药品批发，后关注到皮肤护理领域的发展机会而向此转型，

并于 2014 完成重要特色产品“医用透明质酸钠修复贴”的研发。2015 年注册“敷尔佳”

商标后， 2016 年由华信药业战略合作伙伴哈三联负责产品的独家生产，华信药业负责产

品的独家销售、推广及品牌运营维护等。2017 年，敷尔佳有限完成工商注册登记，华信药

业将皮肤护理产品业务转移至敷尔佳有限，又于 2021 年以同一控制下企业合并方式收购敷

特佳，后通过换股方式收购哈三联旗下专门负责生产的全资子公司北星药业，完成了供应

链整合。 

 

图表1： 敷尔佳发展历程 

 
资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

股权高度集中，股权结构稳定 

公司股权高度集中，创始人持股比例达到 84.41%。截至 2023 年 9 月，公司创始人也即实

控人张立国先生持股比例达到 84.41%。第二大股东为于敷尔佳达成战略性合作的哈三联，

持股比例为 4.5%。2021 年 2 月，为完成供应链的整合，敷尔佳有限通过换股收购北星药

业 100%的股权。截至评估基准日，北星药业 100%股权价值为 5.7 亿元，增资价格为 31.67

元/注册资本，增资后持股数量为 1800 万股。此外，公司曾以股权激励计划激励重要员工，

2020 年，郝庆祝、肖丽等 12 名重要员工共同出资 1070 万元认缴公司新增注册资本 428

万元，上市后该部分合计持股比例约为 1.075%。公司共有两家全资子公司，哈尔滨敷特佳

经贸有限公司与哈尔滨北星药业有限公司。 

 

IPO 募集资金主要用于生产基地建设、研发建设、品牌营销推广等。据招股书，公司首次

公开发行股票募集得到的资金将主要用于四个方面：1）生产基地建设；2）研发及质量检

测中心项目建设；3）品牌营销推广项目；4）补充流动资金。 
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敷尔佳 (301371 CH) 

 

 

图表3： 敷尔佳首次公开发行募集资金用途 

项目名称 项目投资额（万元） 募集资金投入（万元） 项目用途 

生产基地建设项目 65550.89 65450.00 提升产能及产品质量管理水平 

研发及质量检测中心建设项目  5698.53 5691.00 提升公司的研发能力，提高产品丰富度和竞争力 

品牌营销推广项目 88552.61 88520.00 增强公司的市场推广营销能力，提升客户综合服务能力 

补充流动资金 30000.00 30000.00 保障公司正常经营和业务发展规划的顺利实施 

合计 189802.03 189661.00  

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

管理层稳定，相关从业经验丰富 

管理层于公司的任职时间较长，经验丰富。董事长兼总经理张立国为执业药师、高级工程

师，曾任职于哈药集团制药五厂、黑龙江省中药开发有限公司，在药业管理中积累了近 10

年经验，后创立前身华信药业与敷尔佳，同时担任子公司敷特佳执行董事兼总经理、北星

药业执行董事。孙娜、郝庆祝、肖丽、王巍负责管理公司销售类业务，除孙娜外，均在有

关领域具备超 20 年从业经验，且在公司的任职时间 10 年以上。邓百娇为公司财务负责人，

中级管理会计师，澳洲公共注册会计师（MIPA），注册金融分析师（CFAI），国际会计师（AAIA），

在公司任职时间近 15 年，经验丰富。 

 

图表4： 公司高管经验丰富 

姓名 年龄 职位 过往成就 

张立国 59 岁 董事会、总经理、子公司敷特佳执行董

事兼总经理、子公司北星药业执行董事 

公司创始人，本科学历，执业药师，高级工程师。曾任哈药集团制药五厂生产调度、车间技术主任，黑龙江省

中医药开发有限公司部门经理，黑龙江省文策科技有限公司执行董事。 

孙娜 44 岁 董事、副总经理 本科学历，曾任哈尔滨招商嘉天房地产开发有限责任公司副总经理，黑龙江碧海置业有限公司总经理。 

郝庆祝 48 岁 副总经理 本科学历，曾任华信药业销售经理，公司销售总监，工作经验超 20 年。 

肖丽 46 岁 副总经理 本科学历，曾任华信药业销售经理，公司总监，工作经验超 20 年。 

王巍 45 岁 副总经理、子公司北星药业监事 本科学历，曾任华信药业综合管理部经理、销售经理，公司总监，工作经验超 20 年。 

潘宇 42 岁 助理总经理、子公司北星药业总经理 大专学历，具有药品、医疗器械的研发经历，曾任华信药业生产采购经理，生产技术总监。 

邓百娇 40 岁 财务负责人 专科学历，中级管理会计师，澳洲公共注册会计师（MIPA），注册金融分析师（CFAI），国际会计师（AAIA）。

曾任华信药业出纳、会计、财务经理。 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

  

图表2： 敷尔佳股权架构（截至 2023 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：敷尔佳招股说明书，华泰研究 
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化妆品业务快速发展，线上渠道赋能收入提升 

23Q1-Q3 营收增长放缓，利润增长略承压。22 年公司营收为 17.69 亿/yoy7.25%，19 -22

年 CAGR 为 47.53%。23Q1-Q3 营收为 13.39 亿/yoy 1.86%（其中 23Q3 营收为 4.71 亿/yoy 

-5.47%），近期营收稳定增加但增速下降。22 年归母净利为 8.47 亿/yoy5.15%，19-22 年

CAGR 为 43.54%。23Q1-Q3 归母净利为 5.36 亿/yoy-17.33%（其中 23Q3 归母净利为 1.83

亿/yoy-37.26%），近期归母净利增速下降，主要是线上销售占比增加，销售费用增加，压

缩营业利润率所致。拆分其营收增长驱动： 

 

按品类：化妆品业务快速发展，带动营收增加。23H1 医疗器械类/化妆品类业务营收分别

为 4.68/4.00 亿元，占比分别为 46.1%/53.9%。22 年医疗器械类/化妆品类业务营收分别为

8.66/9.03 亿元，yoy 分别为-6.68%/25.14%，占比分别为 48.9%/51.1%。化妆品业务扩张

速度提升，新品类逐步加入布局，且占比加大，医疗器械业务有一定收缩。 

按渠道：较早布局线上渠道，触及客户赋能收入。23H1 线上渠道/线下渠道业务营收分别

为 3.92/4.77 亿元，yoy 分别为 24.19%/-4.94%，占比分别为 45.1%/54.9%。22 年线上渠

道/线下渠道业务营收分别为 7.19/10.51 亿元，yoy 分别为 20.23%/-0.14%，占比分别为

40.6%/59.4%。公司早年营收主要来自于线下经销，自 2019 年布局线上渠道，捕捉电商平

台红利，近年来高速发展，带动营收增长。 

 

 

 

 

毛利率稳中有升，净利率回落。23Q1-Q3 公司毛利率/净利率分别为 82.38%/40.03%，较

2022 年利润水平分别变化-0.69/-7.86pct。分别来看： 

 

20-22 年毛利率分别为 76.47%/81.95%/83.07%，2021 年的毛利率大幅提升主要是由于公

司完成供应链的整合，收购敷特佳与北星药业，补全了生产能力，提升了销售效率，这一

过程中降低了整体营业成本，提升了毛利率。 

图表5： 公司营业收入 
 

图表6： 公司归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 

图表7： 公司营业收入按品类划分 
 

图表8： 公司营业收入按渠道划分 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 
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20-22 年净利率分别为 40.87%/48.85%/47.89%，2021 年的净利润增加同样得益于供应链

整合，后销售费用率大幅度上升，从 21 年的 16.01%显著提升至 23H1 的 25.40%，压低净

利率。在销售中，公司为发展线上渠道，积极进行广告投放、签约 KOL 等营销活动，带动

销售费用率的走高。 

 

 

上市以来股价复盘 

公司于 2023 年 8 月 1 日上市深交所创业板，发行价 55.68 元/股，上市首日收盘价为 70.70

元，上市首日达到最高市值 282.87 亿元。后受到创业板自身系统性风险偏好下降，创业板

资金流出，叠加公司 23年上半年增速放缓，盈利水平下降（23H1营收 8.69亿元/yoy6.33%，

归母净利 3.54 亿元/yoy-1.09%），公司股价承压。 

 

 

 

图表9： 公司利润率情况 
 

图表10： 公司主要费用率情况 

 

 

 
资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究  资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

图表11： 敷尔佳上市以来市值涨跌幅 
 

图表12： 敷尔佳上市以来 PETTM 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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功效护肤行业快速增长，国货份额有望持续提升 

抖音渠道为增长主引擎 

近 10 年来，2022 年美妆行业规模增速首次出现下滑，2023 年波折复苏、增速前高后低。

2022 年我国美容与个护市场规模为 5318.13 亿元/yoy -6.38%，为 14 年以来的首次负增长

（欧睿）。另据国家统计局，2022 年限额以上化妆品销售规模为 3936 亿元/yoy-4.5%，同

步下滑。23 年 1 月-4 月，化妆品社零 yoy 持续向上，5 月开始回落，8 月反弹后，继续回

落，至 12 月增速开始有明显的回升。总体来看，23 年限额以上化妆品销售规模为 4142 亿

元/yoy5.1%，较 22 年有一定回暖。 

 

图表13： 中国美容与个护行业规模情况 
 

图表14： 社零化妆品类规模与增速情况 

 

 

 
资料来源：欧睿咨询，华泰研究  资料来源：国家统计局，华泰研究 

 

2022 年线上渗透率已达到 42.3%，近年来线下渠道增长承压。据欧睿，2017-2022 年线下

渠道销售规模由 2838.9 亿元增长至 3070.2 亿元，CAGR1.58%，近年来增速缓慢，其中

2022 年 yoy-11.68%，明显承压；2017-2022 年线上渠道销售规模由 900.8 亿元增长至

2247.9 亿元，CAGR 为 20.07%，增长快速，其中 2022 年 yoy1.99%，受疫情影响也有所

承压，但相对坚韧。渗透率方面，线上渠道渗透率由2017年的24.1%增长到2022年的42.3%，

渠道端销售重心逐渐向线上转移，预期未来线上渠道渗透率可能进一步提高。 

 

图表15： 线上线下渠道规模及增速 
 

图表16： 线上渠道渗透率 

 

 

 

资料来源：欧睿咨询，华泰研究  资料来源：欧睿咨询，华泰研究 

 

淘系：线上权重最大的平台，增长仍承压。2023 年，淘系平台护肤+彩妆品类产品 GMV

总额达 2401.8 亿元，yoy 为-10.39%。分月来看，2 月增长小幅回暖后（yoy4.2%），增速

呈整体下降的趋势， 9 月达 yoy-25.7%后反弹，11 月 yoy-6.5%后，12 月回到 yoy-22.2%

增速水平。24 年 1 月恢复正向增长，单月 GMV 为 130.55 亿元/yoy6.3%，主要是 23 年 1

月基数较小所致。 
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抖音：快速增长，23 年 GMV 已达到淘系的 84.32%。2023 年，抖音平台护肤+彩妆品类产

品 GMV 总额达 2025.2 亿元，yoy 为 40.27%。分月来看，1 月增长承压（yoy5.0%）后到

3 月逐步增长至 yoy79.9%，4-7 月增速逐步下降至 yoy11.2%，8 月反弹回 yoy66.0%后呈

下降趋势至 12 月（yoy17.4%）。24 年 1 月开年 yoy 达 90.5%。 

 

图表17： 淘系平台护肤+彩妆规模及增速 
 

图表18： 抖音平台彩妆+护肤规模及增速 

 

 

 
资料来源：魔镜数据，华泰研究  资料来源：魔镜数据，华泰研究 

 

功效护肤仍有增长红利 

护肤理念升级，功效护肤仍处快速增长阶段。皮肤护理产品可分为基础护肤品与专业皮肤

护理产品（即用于功效护肤领域）。专业皮肤护理产品指针对皮肤状态不稳定，如皮肤屏障

受损、持续发痘、脱皮过敏等症状的皮肤使用的产品，也常用于激光光子治疗、水光针等

术后的皮肤修复。据弗若斯特沙利文分析，2017-2021 年我国专业皮肤护肤品市场规模由

108 亿元增长至 378 亿元，CAGR36.7%，预计 2026 年达 877 亿元，2022-2026 年 CAGR

约为 18.3%。 

 

图表19： 专业护肤产品增长快于基础护肤品 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，敷尔佳招股书，华泰研究 

 

专业皮肤护理市场中，功能性护肤品为主要品类，医疗器械类增速更显著。按注册类别与

监管分类，专业皮肤护理产品可分为医疗器械类敷料产品与化妆品类功能性护肤品，应用

于不同场景。2017-2021 年，我国医疗器械类产品市场规模由 57 亿元增长至 682 亿元

（CAGR86.3%），2021 年在专业皮肤护理产品市场的规模占比为 18.05%，预计 2026 年

规模达 2538 亿元，增速较快，但预计 2026 年在专业皮肤护理市场中占比仅为 28.95%。

功效性护肤品市场规模则由 2017 年的 1025 亿元增长至 2021 年的 3096 亿元

（CAGR31.8%），2021 年规模占比 81.95%，预计 2026 年规模达 6230 亿元，市场需求较

高，持续稳定发展。 
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图表20： 功能性护肤品与医疗器械类产品规模对比 
 

图表21： 贴片类产品增速略高于非贴片类产品 

 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，敷尔佳招股书，华泰研究  资料来源：弗若斯特沙利文，敷尔佳招股书，华泰研究 

 

按产品形态分类，贴片类产品增长率较快，同时医美行业的发展或助力贴片类产品增长。

据弗若斯特沙利文分析，2017-2021 年，贴片类产品市场规模由 238 亿增长至 982 亿，

CAGR34.9%，较非贴片类产品增速约快 7.6pct，预计 2026 年市场规模达 2718 亿，

2022-2026 的预期 CAGR 为 22.6%，轻微放缓医美行业的发展带来的皮肤类手术需求提高

或增加贴片类产品的应用场景，且医美消费人群消费力较强、频率固定，能为产品提供稳

定、高客单价的销售场景。 

 

国货份额有望继续提升 

2013 年以来伴随本土美妆产业链实力提升，国货份额有明显提升。据欧睿数据，按美容与

个护类别计，22 年我国欧美/日韩/国货份额分别为 61.2%/8.0%/29.4%，其中，欧美品牌从

2013 年的 65.1%下降至 61.2%，日韩品牌占比相对稳定，10 年来并未超过 10%，而本土

国货品牌从 24.2%提升至 29.4%。本土美妆产业链的提升使得国货挤占了部分欧美品牌在

我国的市场，国货影响力提升，消费者越来越信任、支持国货品牌。 

 

图表22： 我国市场各类美妆品牌销售额占比情况 
 

图表23： 国货品牌销售额增加 

 

 

 
资料来源：欧睿数据，华泰研究  资料来源：欧睿数据，华泰研究 

 

23 年消费环境变化、事件性影响，外资高端品牌、日系品牌表现欠佳。监管方面，2021

年实施《化妆品监督管理条例》，提高了海外美妆品牌进入中国市场的门槛；消费竞争方面，

本土美妆产业链的发展，大量本土平价/高质量品牌获得市场认可，本土品牌更加优秀的营

销基因也使其在新兴渠道表现更为亮眼，外资品牌发展受阻。 

 

具体来看，以抖音平台为例，23 年外资高端、中高端品牌进入抖音渠道时间较短，叠加抖

音平台的快速发展，GMV 增速表现尚可，但仍不及国产品牌增速。同时，国产品牌在抖音

平台的销售渠道铺设相对成熟，增长表现相对稳健。而外资大众品牌，受平价本土品牌竞

争加剧的影响较大，增速相对缓慢。 
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图表24： 外资高端品牌抖音平台美妆+护肤 GMV 增速情况 
 

图表25： 外资中高端品牌抖音平台美妆+护肤 GMV 增速情况 

 

 

 
资料来源：魔镜数据，华泰研究  资料来源：魔镜数据，华泰研究 

 

图表26： 外资大众品牌抖音平台美妆+护肤 GMV 增速情况 
 

图表27： 国货品牌抖音平台美妆+护肤 GMV 增速情况 

 

 

 
资料来源：魔镜数据，华泰研究  资料来源：魔镜数据，华泰研究 
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敷尔佳 (301371 CH) 

敷尔佳：科技赋能、品质第一、功效先行 

贴片类贡献主力营收，积极探索多元产品矩阵 

医用敷料产品为基础，功能性护肤品业务不断拓展。借助专业药企背景，2016 年，公司以

术后皮肤修护为切入点，推出医用透明质酸钠修复贴白膜与黑膜两款产品，“敷尔佳”品牌

正式进入市场。后注意到市场对功能性护肤品需求的兴起，自 2018 年，逐渐向功能性护肤

品市场拓展。基于公司对透明质酸钠的研究优势，以及敷料市场的成功经验，公司先行推

出膜、贴类面膜产品作为主打产品，后陆续推出水、精华、乳液、冻干粉、凝胶、喷雾等

品类，补全产品矩阵。公司已形成了以适用于轻中度痤疮、促进创面愈合与皮肤修复的Ⅱ

类医疗器械为主，多种形式的功能性护肤品为辅的立体化产品体系。 

 

贴片类（敷料+面膜）产品市场地位领先，贡献主力收入。据弗若斯特沙利文，2021 年，

公司医疗器械贴类敷料产品市场销售额占比 17.5%，市场排名第一；贴片类皮肤护理产品

占比 15.9%，市场排名第一名；贴膜类功能性护肤品占比 13.5%，市场排名第二名。其中，

医用敷料市场整体规模较小，集中度较低，竞争格局较为分散，目前公司凭借价格优势占

据龙头先发优势。后续随研发提高，获证能力进一步加强，公司地位有望进一步稳固。22

年，医用敷料营收占比为 48.32%，功效护肤品中面膜类产品营收占比为 44.17%，两者带

来的营收之和超公司总营收 90%。医用敷料类产品近年来营收占比下降，增长承压；面膜

类功能性护肤品增速相对较快，占比有明显提升。 

 

图表28： 医用敷料、面膜类产品营收及 yoy 
 

图表29： 医用敷料、面膜类产品营收占比 

 

 

 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究  资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

图表30： 除面膜外，不同剂型功能性化妆品营收 
 

图表31： 除面膜外，不同剂型功能性化妆品毛利率 

 

 

 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究  资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 
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图表32： 敷尔佳主要产品（按剂型与监管分类） 

 

资料来源：公司招股书，华泰研究 

 

医用敷料：玻尿酸+胶原蛋白双轮驱动 

以肌肤问题解决类产品为切入点，敷料类产品积累较高品牌知名度，形成领先市场地位。

2012 年，公司创始人张立国捕捉到专业皮肤护理产品的市场消费需求，将皮肤护理产品领

域调整为业务发展方向，通过两年左右的产品研究，于 2014 年 11 月完成“医用透明质酸钠

修复贴”的研发，较早进入专业皮肤护理产品市场。 

 

明星单品医用透明质酸钠修护贴白膜与黑膜贡献重要营收。公司目前主要的两款医用辅料

产品医用透明质酸钠修复贴针对于轻中度痤疮、促进创面愈合与皮肤修复，并对色素沉着、

瘢痕有辅助治疗作用。2022 年，两款明星单品医用透明质酸钠修护贴白膜与黑膜贡献医疗

器械类营收占比为 97.45%，贡献整体营收占比 47.74%。 

 

白膜：适用于轻中度痤疮促进创面愈合与皮肤修护，主打补水修复效果。主要成分为透明

质酸钠，膜布材质温和，适用于各种肤质人群，天猫超市售价约为 60-70 元/盒。22 年营收

6.24 亿元，占医疗器械类营收 72.07%，2020-2022 年白膜在医疗器械类产品中营收占比增

加，但由于医疗器械类产品整体需求收缩，白膜营收同样承压，22 年 yoy-4.23%，在总体

营收中的占比下降。 

黑膜：同样适用于创面愈合与皮肤护理，为白膜的升级版。与白膜的主要区别在于膜材使

用备长炭材质，同时医用原料配比有一定改善，使得黑膜在修护补水的功能外，还有皮肤

清洁、美白的功效，产品定价较白膜高 20-30 元/盒。22 年营收达 2.20 亿元，占医疗器械

类营收 25.46%，2020-2022 年黑膜在医疗器械类产品中的营收占比下滑，同时叠加医疗器

械类产品的需求下降，22 年营收 yoy 为-15.77%，营业收入持续下降。 

 

图表33： 医用透明质酸钠修复贴黑膜、白膜营收情况 
 

图表34： 医疗器械类产品品类 

 

 

产品名称 初始注册时间 适用范围 

医用透明质酸钠

修复贴（白膜） 

2016/4/14 适用于轻中度痤疮促进创面愈

合与皮肤修复；对痤疮愈后、皮

肤过敏与激光光子治疗术后早

期色素沉着和减轻瘢痕形成有

辅助治疗作用 

医用透明质酸钠

修复贴（黑膜） 

2016/4/14 

医用透明质酸钠

修复液（次抛） 

2018/2/12 

医用重组Ⅲ型人

源化胶原蛋白贴 

2022/7/11 通过在皮肤表面形成保护层，起

物理屏障作用，为创面提供愈合

的微环境，促进创面愈合;适合

于人体小创口、擦伤、切割伤等

浅表非慢性创面及周围皮肤的

护理 
 

资料来源：公司官网，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表35： 黑膜白膜在医疗器械类产品营收的占比情况 
 

图表36： 黑膜白膜在总体营收的占比情况 

 

 

 
资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究  资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

进军胶原蛋白，补全敷料领域的产品功能成分类别，丰富使用场景。2022 年四季度公司推

出的医用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白贴专注创面愈合领域，进一步丰富医用敷料产品的功能

成分。2022 年胶原蛋白类敷料产品的营收为 1020 万元，占医疗器械类营收的 1.18%。 

 

功能性护肤品：不断挖掘潜在需求 

公司不断挖掘消费者的潜在需求，积极扩充功能性护肤品。 

 

功效方面：探索胶原蛋白、虾青素、积雪草等新成分的功能性护肤品。满足消费者保湿、

舒缓、修护等多种功效需求。公司不断夯实产品用料配方及配比技术，探索成分配方、功

效原料等方面的创新，打造差异化的新产品。公司精选烟酰胺、金盏花提取物、依克多因

成分打造了“美白面膜”、“清痘面膜”、“熬夜面膜”作为功效补充，此外公司仍在积极探

索乳酸菌、益生菌、奇亚籽等多种不同成分的新功效，并以之为基础继续不断推出满足市

场需求的新产品。 

 

剂型方面：从贴片类产品向多元种类延伸，形成立体化产品布局。在医用透明质酸钠修复

贴的基础上推出医用透明质酸钠修复液（次抛和喷雾剂型），是国内第一批获准上市的主打

透明质酸钠成分、次抛型和喷雾型的 II 类医用敷料产品。同时，公司在敷尔佳胶原蛋白水

光修护贴基础上推出内含胶原蛋白的喷雾剂型，在敷尔佳虾青素传明酸修护贴基础上推出

内含虾青素的乳液、精华液，在敷尔佳积雪草舒缓修护贴基础上推出内含积雪草的乳液、

水、霜、洁面泡泡等。与面膜类产品类似，新剂型产品同样追求功效成分的多样，同时通

过用料配方、配比技术等方面的创新打造新产品的差异化功能。 

 

图表37： 敷尔佳各剂型/功能的产品数量统计（截至 2023-07-26） 

 透明质酸钠成分 胶原蛋白成分 积雪草成分 虾青素成分 烟酰胺成分 其他 

医用敷料贴及贴、膜

(含涂抹式面膜) 
8 3 1 1 1 11 

喷雾 2 2    2 

水、精华及乳液 3  3 2 1 5 

冻干粉      1 

凝胶      3 

其他   1   1 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 
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图表38： 敷尔佳各功效类别的在研产品数量统计（截至 2023-07-26） 

功效 2023 2024 2025 总计 

舒缓修护 3 2  5 

美白  1 4 5 

祛痘  1  1 

抗衰 3 1  4 

防晒   2 2 

补水修护    0 

滋润保湿 1   1 

紧致控油 3   3 

植物提取 1   1 

新原料 2   2 

总计 13 5 6 24 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

图表39： 敷尔佳部分主要面膜产品介绍 

产品名称 主要配方成分 适用类型及主要功效 产品上市时间 报告期内销售情况 

敷尔佳胶原蛋白

水光修护贴 

内含胶原蛋白 适用于各种类型肌肤，特别是敏感性肌肤、特殊

美容护理后肌肤、痘痘肌肤、日晒后肌肤、干燥

缺水肌肤的修护和日常护理。可令肌肤水润光泽 

2018 年末 2020 年-2022 年实现销

售收入 2.12 亿元、1.56

亿元、1.18 亿元 

敷尔佳虾青素传

明酸修护贴 

内含虾青素 适用于普通人群的所有肤质。可修护肌肤、减少

肌肤水分流失，令肌肤通透润泽 

2019 年下半年 2020 年-2022 年实现

销售收入 1.62 亿元、

1.60 亿元、1.10 亿元 

敷尔佳积雪草舒

缓修护贴 

内含积雪草提取物 适用于各种类型肌肤，尤其适用于敏感性肌肤。

具有舒缓修护、补水保湿、缓解肌肤敏感等特性 

2019 年末 2020 年-2022 年实现

销售收入 1.43 亿元、

2.04 亿元、1.80 亿元 

敷尔佳烟酰胺美

白淡斑修护面膜 

内含α-熊果苷、烟酰

胺等成分 

有效淡化色斑、色沉，多角度层层美白；修护滋

养肌肤，均匀提亮肤色 

2022 年上半年 2022 年实现销售收入 

1.13 亿元 

敷尔佳清痘净肤

修护贴 

内含 4-萜品醇、白柳

树皮提取物、水杨酸

等 

具有祛痘、补水保湿的特性 2022 年上半年 2022 年实现销售收入 

1.01 亿元 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

图表40： 面膜类营收不断增加 
 

图表41： 面膜类毛利率提升 

 

 

 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究  资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

“卉呼吸”：专注植物科技在护肤领域的应用 

孵化“卉呼吸”品牌，分散品牌集中风险。2021 年下半年，公司推出“卉呼吸”品牌，目

前仍处于孵化阶段，具备一定市场潜力。“卉呼吸”定位于专研东方植物科技与美学的品牌，

深耕植物提取物领域，将植物成分作为功能性成分引入护肤品领域，以植物成分的差异性

功效和持续发展特点助力产品的升级。目前品牌产品剂型涵盖面膜、面霜、水、乳、洁面

等，价格定价集中在 100 元以下/件。当前各剂型产品主打功效成分主要为松茸提取物，主

打产品之一卉呼吸松茸舒润面膜内含松茸提取物、海藻糖及马齿笕提取物，新颖的成分具

备营销效应，2022 年销售额为 121.92 万元，yoy283.28%，目前占比较小，但增速较快，

后续成长将有望带动公司收入的快速增加。 
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顺势而变，持续营销创新 

早期抓住高性价比的社交营销红利期，奠定良好的口碑基础。与具备公信力的 KOL 进行深

度合作，通过短视频、线上直播等形式传递行业知识与公司理念，同时捕捉市场热点，聘

请个人形象与品牌定位高度契合的明星代言人作为与消费者沟通的焦点人物，在产品销售

推广的同时宣传品牌的形象。利用社交营销的信息传播效率较高的优势，公司以线上线下

双向配合的营销链条，树立了良好的品牌口碑，同时提升了产品的销售收入。 

 

直播合作、综艺节目赞助、电商平台推广等多种新业态、新媒体的营销方式赋能品牌推广。

公司充分利用新媒体时代的多元化趋势，于线上布局多个平台，充分利用互联网触及消费

者。一方面，公司通过赞助综艺、影视的方式在传统电视媒体进行宣传，另一方面，公司

通过与直播达人合作、于电商平台投放广告或购买品牌推广服务等方式，拓宽客户群体，

梳理品牌形象，达到营销目的。2024 年 2 月 24 日，敷尔佳正式官宣演员任素汐为品牌大

使。通过与实力演员合作，敷尔佳希望传递“专业、健康、自信、真实”的护肤理念，并

于 3 月 7 日推出温情励志片《小姨》，演绎当代女性由内而外、自信而有力量的美。 

 

文化宣讲、美博会等提升品牌格调，获得消费者品牌认同感。公司积极参加上海、广州等

多地美博会，宣传品牌产品，传播品牌理念，并获得多项奖项，如 2022 年于中国化妆品大

会获 2022 年度影响力品牌奖，2021 年于中国美容博览会获 2021 中国好品牌奖，不断提高

消费者的品牌认同感，提升品牌影响力。 

 

图表42： 品牌推广模式总结 

渠道 主要场景 运营模式 营销项目 

线上 

推广 

模式 

传统电商平台 在信息展示、信息传播、信息分享等方面具有优势，打通了不

同定位品牌在不同区域的渠道限制 

在天猫/淘宝/京东等电商平台投放广告或购买品牌推广服务，如利用淘宝直通

车/钻展/超级推荐等广告平台投放，让消费者通过关键词搜索、创意广告或者

通过点击网站广告导入公司线上店铺 

影视剧与综艺节

目 

将产品或者品牌及其代表性的视觉符号甚至服务内容策略性融

入电影、电视剧或综艺节目当中，通过场景的再现，让观众留

下对产品及品牌印象，继而达到营销的目的 

已植入金鹰剧场剧目，及《妻子的浪漫旅行 4》《花花万物 2&3》《谁是宝藏

歌手》《国风大典》《时间的朋友》《知识进化论》等综艺，覆盖传统电视媒

体与新媒体 

明星代言 利用消费者追捧明星产品的心理，在增加产品曝光度的同时刺

激粉丝购买产品 

寻求明星为公司代言以提高知名度和销售推广效果，并拍摄宣传视频、图片，

发布宣传文案 

互联网社交平台 随社交软件的兴起，以朋友圈为基础的 C2C 皮肤护理产品销售

模式逐渐兴起 

分为商业广告与达人合作两部分，通过微博/抖音/小红书等平台进行商业广告

投放，与达人 KOL 进行定期直播、发布产品推荐食品等活动 

线下 

推广 

模式 

参展美博会 参与线下展会提高曝光，同时寻求合作 参加上海、广州及成都等多地的美博会，宣传公司产品及品牌 

电梯媒体投放 提高曝光，触达终端消费群体 于社区电梯传统平面媒体、智能屏投放产品广告 

新产品宣传 请 KOL 背书，投放线下广告，提高知名度 与线上产品宣传相呼应，通过线下媒体渠道对公司产品进行宣传 

经销商拜访 与经销商沟通以了解市场需求情况，跟进产品销售 实地探访主要经销商销售及库存情况，了解各地市场销售情况 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

从销售费用构成来看，公司平台宣传推广费增长较快，新媒体营销费用亦显著提升。销售

费用的主要组成部分即为宣传推广费， 2020-2022 与 2023H1 的占比分别为

62.62%/89.26%/90.63%/91.67%，占销售费用比例过半。2020-2022 的宣传推广费分别为

1.66/2.36/3.54 亿元，宣传推广费率分别为 10.49%/14.29%/19.99%，2023H1 的宣传推广

费为 2.02 亿元，宣传推广费用率为 23.29%。逐年增加的销售费用率主要是由于公司加大

广告投放力度、签约明星进行品牌代言的同时，逐步布局线上直营与 B2C 渠道，完成渠道

端的转型，带动了宣传推广费用的增长。 

 

对宣传推广费的增长做进一步拆分，主要由平台推广服务费与新媒体营销两个营销渠道带

动。具体来看： 

平台推广服务费：分为平台服务费及佣金与平台推广费两部分，其中平台推广费占比逐年

上升，2020-2022 的占比分别为 32.69%/44.27%/52.25%。互联网社交购物媒体平台的多

元化使得公司的获客渠道集中度减弱，因此为提升公司产品竞争力、加强品牌效应，维持

多渠道的曝光，平台推广费提升明显。不仅在头部电商平台维持曝光度，如增加天猫直通

车、钻展、品销宝等平台推广工具的投入，同时在新兴电商平台如考拉海购、抖音、微信

小程序等建设直营店铺拓宽获客渠道。 
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新媒体营销费：2022 年新媒体营销费用达 0.82 亿元，yoy 为 531%，增长速度较快。新媒

体营销在高效触达客户群体、推广精准度方面都优于传统平台推广方式，通过 KOL 的影响

力、营销内容设计与丰富的营销方式，拉近距离，提高品牌知名度，以吸纳更多客户。公

司基于自身产品，与多家新配体营销服务商展开合作，重点布局抖音、小红书、微博等平

台的营销，以增加获客。 

 

 

 

 

 

线上+线下打造多元化终端消费场景 

打造多元化终端消费场景。公司是国内较早利用经销模式将医用敷料产品从公立医院销售

推广到院外医疗机构、美容机构、连锁零售药店等终端渠道的企业，拥有先发优势；并且

采用线上和线下相结合的方式，线下挖掘、线上放量，直销、经销、代销全渠道覆盖，打

造了多元化终端消费场景。 

线上渠道：分为直销、经销和代销三种模式，直销为公司线上直营店销售，经销为线上经

销商分销，代销为线上 B2C 平台销售。 

线下渠道：主要为经销模式，分为经销商分级管理、分销联盟系统平台和实体渠道经销。 

  

图表43： 宣传推广费占销售费用比重较大 
 

图表44： 宣传推广费逐年增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 

图表45： 宣传推广费拆分与增长情况 
 

图表46： 平台推广费占平台推广服务费比重增加 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 
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图表47： 近年线上渠道增速放缓，自 20 年以来线下渠道营收持续减少 

 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

图表48： 公司 22 年各细分渠道营收拆分（亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书，华泰研究 

 

线上：内容电商增长相对更快，24 年期待增速回升 

线上：20-22 年增长放缓，内容电商引领 23 年增长提速。线上渠道分直销、代销、经销三

种销售模式，自 20 年以来直销收入占线上收入比重超 80%，贡献主要收入。直销平台包括

天猫、抖音、京东、微信等，其中天猫营收最高，占线上营收比重 68.88%。22 年线上营

收 7.19 亿元/yoy20.23%，23H1 营收 3.92 亿元/yoy24.19%，营收边际提速。具体来看，

占比最高的天猫 20 年以来增长持续承压，受益于直播带货等营销推广活动，以抖音、微信

小程序等为代表的内容电商增长强劲。据 2023 年 12 月 7 日投资者关系活动记录表，目前

公司在哈尔滨和上海同时布局，其中哈尔滨总部将保留传统电商业务，上海分公司将重新

组建抖音、快手等新兴媒体平台的运营团队。 

 

天猫：20 年以来增长承压。品牌在天猫平台主要通过“敷尔佳旗舰店”以及“卉呼吸旗舰

店”进行销售。据公司招股书，20-22 年公司天猫直营渠道营收分别为 3.78 亿元/4.79 亿元

/4.06 亿元，yoy80.35%/26.75%/-15.23%，增速逐年下滑，营收增长承压。另据魔镜，23

年淘系敷尔佳品牌 GMV 为 3.37 亿元/yoy-9.32%，较 22 年 GMV3.72 亿元有所下滑。

23Q1-Q4yoy 分别为-3.15%/-1.15%/-8.58%/-24.30%，降幅自 Q2 逐季扩大。 
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图表49： 天猫直营店历年收入及增速 
 

图表50： 22 年以来淘系月度销售额及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书，华泰研究  资料来源：魔镜数据，华泰研究 

 

天猫平台复购率较高。20-22 年，敷尔佳品牌在天猫旗舰店客户总数量在 270-280 万左右，

相对稳定。复购率呈上升趋势，从 20 年的 33.83%提升至 22 年的 36.81%，其中 20-21 年

提升明显，21-22 年复购率提升趋势放缓。 

 

图表51： 天猫平台复购率 
 

图表52： 天猫平台复购人数及客户总人数情况 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华泰研究  资料来源：公司招股书，华泰研究 

 

抖音：22 年以来增长迅速。品牌在抖音平台主要通过“敷尔佳官方旗舰店”、“敷尔佳医疗

器械旗舰店”以及“卉呼吸旗舰店”进行销售。公司自 20 年开始布局抖音，设立“敷尔佳

官方旗舰店”。21 年公司抖音收入仅 920.74 万元，22 年提升至 12500.19 万元。另据魔镜

数据，23 年敷尔佳品牌抖音渠道 GMV6.08 亿元/yoy216.57%，延续快速增长态势。23 年

抖音敷尔佳官方旗舰店销量最高单品为“敷尔佳清痘净肤修护贴”，占抖音 23 年总 GMV

比重 47.07%。 
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图表53： 公司抖音历年收入及增速情况 
 

图表54： 23 年起抖音销售额高速增长 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华泰研究  资料来源：魔镜数据，华泰研究 

 

微信小程序、拼多多、快手：22 年营收增速迅猛。微信小程序“敷尔佳官方旗舰店”收入

贡献不突出，但增速较快，22 年营收为 2776.85 万元，占直销收入比重 4.71%，同比增长

2380.88%。拼多多 22 年营收 1173.45 万元，yoy340.17%。快手 22 年营收 304.43 万元，

yoy1201.54%，营收增速高但占比小，仅占直销收入比重 0.52%，贡献不突出。 

 

京东、小红书、微盟、考拉海购：22 年营收减少。据公司招股书，京东/小红书/微盟/考拉

海购 22 年营收分别为 1452.35 万元/142.64 万元/0.12 万元/15.61 万元，yoy 分别为

-31.54%/-66.48%/-76.92%/-69.46%，较 21 年都有不同程度的下降。 

 

线上经销、代销：23 年增长趋缓。公司 21/22/23H1 线上经销与代销的营收总和分别为 0.79

亿元/1.28 亿元/0.62 亿元，yoy21.21%/62.64%/5.08%，营收边际减缓。经销方面，19 年

公司选择优质经销商拓展合作，之后公司经销商管理体系不断优化，22 年经销商已较为稳

定，退出经销商的上期收入占上期经销收入比重仅为 0.45%。代销方面，公司于 2020 年开

始与大型 B2C 平台开展代销合作，以更好促进线上销售的整体增长，形成线上直销与代销

的互补融合。 

 

图表55： 公司线上经销与代销的 B2C 平台情况 

B2C 平台 B2C 具体平台 主营品牌 

线上经销  敷尔佳  

淘宝 淘宝网店 敷尔佳 

唯品会 唯品会网店 敷尔佳 

线上代销  敷尔佳 

天猫 天猫超市 敷尔佳 

 阿里健康大药房 敷尔佳 

京东 敷尔佳京东自营旗舰店 敷尔佳 

 敷尔佳美妆京东自营官方旗舰店 敷尔佳 

资料来源：公司招股说明书，华泰研究 

 

线下：经销表现欠佳，渠道经销贡献新增长点 

据公司年报，2019 年起，公司拓展了渠道经销模式，与经销能力强、资金实力强、资质完

善并具有丰富实体渠道资源的专业经销商进行合作，拓展 CS 和 KA 渠道，如屈臣氏、KK

馆等。据 23 年 12 月 7 日投资者关系活动记录表，公司未来将继续推进在医疗机构、美容

机构、连锁零售药店、化妆品专营店及大型商超等多元化销售渠道，完善营销网络。 

 

线下经销：增长承压。21/22/23H1 公司线下经销收入分别为 10.52 亿元/10.51 亿元/4.77

亿元，yoy-6.42%/-0.14%/-4.94%，营收逐年小幅缩减，增长承压。经销商收入以年交易金

额在 50 万元以上的中大规模经销商收入为主，22 年占线下经销营收比重 94.75%。量价拆

分来看，21 年线下经销平均价格 41.24 元，22 年平均价格 39.39 元/yoy-4.49%，价格下降

以降价促销，销量 2667.21 万件/yoy4.56%，较 21 年小幅回升。 
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图表56： 自 20 年以来线下经销收入不断下滑，中大规模经销商收入占比高 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰研究 

 

图表57： 20-22 年线下经销收入情况 

指标名称 2022 年 2021 年 2020 年 

线下经销收入（万元） 105054.51 105200.27  112413.84 

线下经销数量（万盒、万支、万瓶） 2667.21 2550.93 2710.07  

线下经销收入订单数量（单） 47840 40211 40643 

线下经销价格（元） 39.39 41.24 41.48 

中大规模经销商收入（万元） 99541.43 98931.08 109638.01 

中大规模经销商数量（个） 348 498 588 

中大规模经销商户均交易额（万元） 286.04 198.66 186.46 

资料来源：公司招股说明书，华泰研究 

 

渠道经销模式：快速发展，有望继续成为线下新增长点。自 20 年以来，公司线下渠道经销

收入快速增长，渠道经销商数量明显增加。20-22 年营收分别为 0.79 亿元/1.59 亿元/2.76

亿元，CAGR86.64%，22 年渠道经销商数量达到 33 个。22 年渠道经销收入占线下收入比

重 26.26%，yoy+11.19pct。据公司年报，截至 22 年末，各渠道经销商覆盖商超及化妆品

专营店约 2.5 万家、连锁药房约 2.1 万家。 

 

图表58： 20-22 年线下渠道经销模式发展情况 

指标名称 2022 年 2021 年 2020 年 

渠道经销商收入（万元） 27586.66 15856.71  7919.24 

占线下收入比重 26.26% 15.07% 7.04%  

渠道经销商数量（个） 33 20 7 

渠道经销商订单数量（单） 6446 2976 843 

终端覆盖门店数量（万家） 4.6 5.0 2.4 

渠道经销采购数量（万盒、万支、万瓶） 233.68 387.48 197.38 

资料来源：公司招股说明书，华泰研究 

 

产业链垂直整合完毕，在研储备丰富 

生产模式由轻资产转型自主生产，转变研发方向、加码创新。公司前期阶段主要基于产品

用料配方及配比技术推出契合市场需求的新产品，随着公司的不断积累，公司逐步转变研

发方向，通过产学研合作加码新原料、新技术的研究，形成了研发模式的创新成长；生产

模式也由原来的轻资产运营模式转为自主生产模式，完成了产业链的垂直整合，从而确定

了公司研发、生产、销售良性契合的优势。 

 

公司后续的研发方向将主要在： 

加强原料端的基础研究。通过独家合作原料/专利配方/基础研究等路径向上寻求突破，形成

差异化竞争优势。 
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加大内部研发体系布局升级。截至 2023 年 6 月 30 日，公司研发人员共计 22 人，相较于

2022 年 12 月 31 日的 8 人，增长 175%，研发团队扩张速度较快。核心技术人员潘宇、刘

艳君、刘婷婷均拥有超 10 年的研发经验，覆盖领域含中药、西药、抗生素、医疗器械、保

健食品、特殊化妆品与化妆品等，范围广泛。其中，潘宇为公司股权激励计划中，出资认

缴公司股份的 12 位重要员工之一。敷尔佳秉承“科技赋能、品质第一、功效先行”的产品

理念，加大内部研发体系的布局升级，大力引进研发人才，持续加大研发力度，以不断提

升公司的核心竞争力。 

 

加深产学研合作。公司从消费者需求出发，加深与科研院所的产学研合作，加强新原料和

新技术的研究，搭建产学研链条将研究成果进行商业化转化落地。新配方新产品的研发方

面，公司与江南大学、四川大学、江苏江山聚源等主体合作，布局新产品。原料研发方面，

公司与中国科学院昆明植物研究所合作，对植物提取物的舒缓、修复、抗衰老等功效性原

料进行研发，并与深圳杉海创新技术有限公司建立联合实验室，利用杉海创新对超分子技

术的应用，对公司所需应用方向（如美白、抗氧化、保湿等）的超分子材料进行研究。 

 

在研项目以功能性成分与剂型的创新为主要方向，为后续新品开发提供源动力。截至 2023

年 6 月 30 日，公司在研项目主要有 6 项，其中医疗器械类 2 项，化妆品类 3 项，美容食品

1 项。医疗器械类产品专注功能成分的创新，研究对重组Ⅲ型人源化胶原蛋白、海藻糖等优

质创面修复材料的运用与相应配比；化妆品类则继续丰富产品剂型种类与功效，进一步扩

充面膜、水乳类产品品类的同时，开发防晒功效产品；美容食品则是顺应当前的市场需求，

辅助搭配其余产品，丰富品牌的覆盖场景。 

 

注射填充剂亦有储备。公司与江苏江山聚源生物技术有限公司有合作重组胶原蛋白的注射

填充剂，与上海聚源智创生物研究有限公司合作重组人源纤连蛋白及重组人源弹性蛋白的

设计、构建表达、性能测试及发酵提取工艺开发。目前仍在研发过程中，公司期待其未来

将成为公司的潜力大单品，为公司带来新的营收增长。 

 

图表59： 研发费用不断增加 
 

图表60： 委托研发的占比增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 
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图表61： 在研项目总结 

项目名称 所处阶段 预算 内容与目标 核心技术应用情况 

III 类医疗器

械开发 

工艺研发 633.81 万元 研究重组Ⅲ型人源化胶原蛋白材料对皮肤创面的修复效果，

结合无菌制剂技术，开发一款Ⅲ类医疗器械产品 

产品以重组Ⅲ型人源化胶原蛋白为主要原料，科学配比，严格

控制生产过程，使产品质量满足医用敷料的要求 

Ⅱ类医疗器械 工艺研发  海藻糖对生物体良好的非特异性保护作用使其在创面的修复

中有独特的优势；聚谷氨酸是食用菌天然状态下合成的一种

大分子物质，具有独特的三维结构，成膜及持水保湿性能优

异，对创面护理有更好的效果。分别以海藻糖和聚谷氨酸为

主要原料开发两款 II 类医疗器械 

 

防晒产品开发 工艺研发 60.50 万元 针对日常通勤人群及长时间户外活动人群的防晒需求，开发

一款肤感清爽不油腻，成分温和的防晒产品 

采用生物发酵技术来源的多种原料与植物提取物相结合，开发

出具有防晒功效同时清爽不油腻的防晒产品 

美容饮品开发 配方及工艺研发 24.90 万元 结合市场对免疫健康产品需求的不断提高，搭配其他可食用

原料，开发具有改善皮肤状态等功能的产品 

将生物发酵技术产物应用于普通食品，同时搭配其他原料，开

发出具备改善皮肤的产品 

修护面膜类产

品开发 

设计开发及工艺

研发 

127.20 万元 针对经常熬夜人群、敏感肌人群以及皮肤屏障受损人群的需

求，开发具有保湿、滋养、修护皮肤屏障的产品 

采用一组具有保湿功效的沙漠植物提取物为主要原料或以益

生菌及益生素为主要原料，搭配具有修护功效的中药提取物 

修护水乳类产

品开发 

工艺研发 44.50 万元 针对敏感肌人群的需求，开发一系列以维生素为主要成分的

舒缓修护产品 

将植物提取物与中药提取物、微生物发酵产物相结合，研发出

一款具有舒缓修护、润泽滋养的专业皮肤护理产品 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

图表62： 公司研发过程中涉及的技术储备 

技术名称 具体内容 

重组胶原蛋白交联

技术 

以 BDDE（丁二醇缩水甘油醚）为交联剂进行胶原蛋白的交联反应研究，并对交联产物进行理化性质研究、生

物学安全性评价、细胞实验，动物实验验证其安全性、有效性。 

重组胶原蛋白填充

剂生产技术 

重组胶原蛋白填充剂批量生产工艺研究，包装可行性、包材相容性研究、产品稳定性及有效期研究。 

植物活性成分提取

技术 

通过工艺优化植物富含活性成分的部位，控制总体活性成分含量或将 1-2 中活性成分设为指标并限定其在有效

部位的含量。 

资料来源：敷尔佳招股书，华泰研究 

 

图表63： 委托研发具体内容（截至 23H1） 

协议名称 受托方 主要委托内容 

化妆品技术服务 江南大学 由江南大学对敷尔佳指定的产品原始配方及预期功效进行产品升级 

技术委托开发合同 四川大学（乙方）、江苏江山聚源生物技术有限公司（丙方） 基于重组胶原蛋白的注射填充剂项目的研究开发 

委托研究开发技术合同 中国科学院昆明植物研究所 植物提取物的舒缓、修复功效、抗衰老、美白等功效研发 

技术开发合同 上海聚源智创生物研究有限公司 
重组人源纤连蛋白及重组人源弹性蛋白的设计、构建表达、性能测试及发酵提

取工艺开发 

战略合作协议 哈尔滨工业大学（乙方）、深圳杉海创新技术有限公司（丙方） 

敷尔佳和深圳杉海创新技术有限公司与哈尔滨工业大学（深圳）智能新材料诺

奖科学家实验室携手创建“联合研发实验室”，三者合作开发独家定制功效原

料项目，同时进行材料稳定性测试实验 

合作开发协议 深圳杉海创新技术有限公司 11 个超分子材料及相关材料形成的产品 

合作开发协议 深圳杉海创新技术有限公司 3 种新原料的开发 

合作开发协议 东北林业大学 东北药用植物多组学数据库开发 

技术开发（委托）协议 东北林业大学 细菌纤维素基液体敷料及再生膜制备等技术 

技术开发（委托）协议 东北林业大学 细叶杜香精油新原料开发 

战略合作协议 东北林业大学 “产学研基地”搭建，特色植物活性产品、原料和新材料战略合作 

战略合作协议 华南理工大学 产学研合作，新技术、新产品、新项目等科技成果战略合作 

委托研究开发技术合同 中国科学院昆明植物研究所 牡丹和芍药化妆品原料的技术开发 

战略合作协议 深圳市维琪科技股份有限公司 新原料、制剂、配方、市场宣传推广、技术交流的框架性合作 

技术开发（委托）合同 中国科学院化学研究所 胶原蛋白纳米颗粒的制备及性能表征研究等委托技术开发 

战略合作协议 
芜湖英特菲尔生物制品产业研究院有限公司（乙方）、合成生

物蛋白安徽省联合共建学科重点实验室（丙方） 

三方合作共建“功效性蛋白护肤品联合实验室”，开展功效性蛋白化妆品和医

疗器械领域的相关研究 

资料来源：公司公告，华泰研究 
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北方美谷基地增强公司自主研发与生产能力。考虑到北星药业的生产活动场所与产品仓储

场所均为外部租赁，已无法满足日益增长的市场需求，公司建立敷尔佳北方美谷自由生产

基地，并于 2023 年 6 月竣工投产。该基地总面积超 10 万平方米，涵盖研发质检中心、医

疗器械车间、化妆品车间、全自动立体库房等建筑，其投用增强了公司自主研发能力的同

时，也能提高公司产品的市场供应能力，为销售增长奠定基础。 

 

上海研发中心助力公司全国战略布局。2023 年 10 月 30 日，公司发布《关于设立上海分公

司的公告》，表明公司将在上海设立分公司并建立上海研发中心，以夯实自主科研能力，优

化战略布局。据公告，上海分公司主要经营范围为技术服务、技术开发等技术类工作，形

成哈尔滨与上海的两点布局。哈尔滨将保留原有的研发团队，上海则会招聘新高科技人才，

持续于科研院等外部研发机构合作，共同助力公司整体科研实力的提高。 
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盈利预测和估值 

盈利预测 

收入方面，我们预计 23-25 年营收 19.47/21.72/24.02 亿元，yoy10.03%/11.61%/10.55%，

核心假设如下： 

 

公司产品销售分为线上线下两个渠道，其中线上渠道包括直销、代销与经销，线下渠道仅

有经销。 

 

线上直销：天猫平台是公司重要线上直销平台，近年来成交转化率、日均订单数、复购率

均不断提升，数据指标良好，近期承压，有望恢复稳定增长。在天猫平台的基础上，公司

积极拓展抖音、京东、快手、拼多多、小红书等平台的直营店铺，发展较晚但态势良好，

占比不断提升。公司将据市场情况动态调整各平台的销售策略，以追求健康与可持续性的

方式发展，预期线上渠道能够稳定扩张。此外，23 年下半年，公司增加各个平台与自播、

达播的合作，带动电商业务发展。23H1 线上直销营收 yoy 为 28.56%，考虑到 22 年上半

年受疫情影响较大基数较小，预计 23-25 年线上直销营收 yoy24.76%/27.94%/22.39%。 

 

线上代销、线上经销：线上经销与代销作为线上直销的良性补充渠道，能够深化拓展线上

销售，从而实现线上流量的多平台覆盖。目前公司也在进一步拓展该渠道业务，但由于其

占比较小，发展较晚，目前增长较快，但仅作为线上直销平台的场景补充的定位。23H1，

线上经销代销的合计营收 yoy 为 5.08%，我们预计 23-25 年线上代销的营收

yoy10.0%/8.0%/5.0%，线上经销的营收 yoy5.0%/5.0%/ 5.0%。 

 

线下经销：目前公司线下经销已达较大销售规模，经销商较为集中，数量稳定，且合作粘

性不断提升，经销价格同样保持稳定，使得线下经销收入具有可持续性。此外，公司积极

拓展渠道经销，2021-2022 年渠道经销商的数量分别为 20/33 家，渠道经销收入占线下收

入的比重分别为 15.07%/26.26%。渠道经销商覆盖终端实体渠道范围较大，且仍在继续保

持一定增长。23H1，公司线下经销渠道有所收缩，营收 yoy 为-4.94%，我们预计 23-25 年

线下经销营收 yoy2.0%/1.0%/1.0%。 

 

毛利率方面：公司在线上渠道进行产品销售的毛利率要高于线下渠道，线上渠道的营收占

比逐年增加。对于线上渠道，一方面，未来行业线上渠道的利润率将因竞争加剧而有一定

承压，另一方面高毛利品类医疗器械类产品营收占比呈下降趋势，预期 23-25 年线上直销

毛利率为 86.50%/86.30%/86.10%，线上代销为 91.0%/91.0%/91.0%，线上经销为

78.0%/78.0%/78.0%；线下渠道，线下经销规模基本固定，渠道经销目前占比较小，预期

23-25 年毛利率基本稳定于 80.0%/80.0%/80.0%。23H1，公司整体毛利率为 82.81%。综

合考虑，我们预计 23-25 年毛利率分别为 82.89%/83.15%/83.32%。 

 

费用率方面：1）公司目前仍处于品牌建设阶段，为推广产品而进行的营销投入仍在不断提

高，同时线上渠道比重逐年增大，将带动销售费用率进一步提升，此外，新品牌的孵化同

样需要大量营销助推。我们预计销售费用率将随公司发展逐步提升，23-25 年分别为

25.0%/30.0%/30.0%；2）公司目前正进行内部研发团队的扩张，且积极发展委托研发，以

提升公司的科研实力以及品牌自身的核心竞争力。我们预计研发费用率同样将逐年提升，

23-25 年分别为 1.5%/2.5%/3.0%；3）考虑到公司 2023 年将建设上海分公司、上海研发中

心，经营管理团队扩大，薪酬成本与其他费用也将增加，我们预计管理费用率将有一定提

高，23-25 年分别为 4.0%/4.5%/5.0%。 
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图表64： 公司分渠道盈利预测 

单位：亿元（除特别指明外）  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入  16.50 17.69 19.47 21.72 24.02 

线上渠道       

 直销 5.19 5.90 7.36 9.42 11.53 

 代销 0.45 0.78 0.86 0.92 0.97 

 经销 0.34 0.51 0.53 0.56 0.59 

线下渠道       

 经销 10.52 10.51 10.72 10.82 10.93 

总收入增速  4.08% 7.25% 10.03% 11.61% 10.55% 

线上渠道        

直销 31.07% 13.77% 24.76% 27.94% 22.39%  

代销 6205.12% 72.89% 10.00% 8.00% 5.00%  

经销 -47.21% 49.09% 5.00% 5.0% 5.00% 

线下渠道        

经销 -6.42% -0.14% 2.00% 1.00% 1.00% 

资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

图表65： 公司毛利率及费用率预测 

毛利率及费用率预测(%) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

总毛利率 81.95 83.08 82.89 83.15 83.32 

线上直销 86.89 86.74 86.50 86.30 86.10 

线上代销 90.53 91.36 91.00 91.00 91.00 

线上经销 78.04 78.89 78.00 78.00 78.00 

线下经销 79.27 80.61 80.00 80.00 80.00  

     

销售费用率 16.01 22.06 25.00 30.00 30.00 

研发费用率 0.32 0.87 1.50 2.50 3.00 

管理费用率 2.53 2.69 4.00 4.50 5.00 

资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

估值 

珀莱雅/华熙生物/贝泰妮/巨子生物均为皮肤护理产品的重要企业，产品功能、剂型、成分与

公司重合程度较高，业务模式与公司存在一定的可比性。可比公司 24 年 Wind 一致盈利预

测 PE23 倍，考虑到公司近年来增速放缓（预测未来三年营收 CAGR11.16%，可比公司均

值 24.22%），给予折价，给予公司 2024PE18 倍。23-25 年预测 EPS 为 2.10/2.21/2.43 元，

对应目标价 39.78 元人民币，首次覆盖给予增持评级。 

 

图表66： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 未来三年营收

CAGR 

市盈率 PE(TTM) 2023 PE 2024 PE 2025 PE 

603605 CH 珀莱雅 390.09 25.87% 36.52 34.71 27.52 22.51 

688363 CH 华熙生物 264.44 11.83% 32.73 32.50 26.50 21.79 

300957 CH 贝泰妮 244.67 24.66% 21.98 19.10 15.21 12.32 

2367 HK 巨子生物 382.74 34.52% 26.54 28.53 22.02 17.48 

 平均值 320.49 24.22% 29.44 28.71 22.81 18.53 

301371 CH 敷尔佳 128.23 11.16% 15.08 15.20 14.42 13.14 

注：交易数据截止 2024 年 4 月 10 日； 

资料来源：Wind，华泰研究 
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风险提示 

新品爬坡较慢。公司目前收入主要以来敷尔佳品牌，且医疗器械、贴片类功能性护肤品的

营收占比较大，产品矩阵相对集中。敷尔佳系列新产品与新品牌卉呼吸的孵化能够完善公

司的产品矩阵，分散目前的集中风险，但若新品推出不及预期，将影响公司后续的增长情

况。 

 

销售费用率大幅提升。护肤品行业的渠道端重心逐步向线上转移，当前线上渠道平台众多，

获客渠道集中度降低，因此为提高品牌竞争力，维持多渠道曝光，增加触达用户规模、提

高触达用户精准度，预期公司销售费用将会提升。若销售费用率大幅增加，可能影响公司

的利润水平与经营业绩。 

 

股权高度集中。截至 23Q3，公司股权高度集中，创始人持股比例达到了 84.41%，而第二

大股东则为哈三联，持股比例 4.5%。高度集中的股权可能会使得公司面临决策风险、公司

治理风险等，影响公司的经营。 

 

图表67： 敷尔佳 PE-Bands 
 

图表68： 敷尔佳 PB-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 (人民币百万) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,300 1,703 4,647 5,546 6,394  营业收入 1,650 1,769 1,947 2,172 2,402 

现金 578.12 1,483 4,403 5,292 6,115  营业成本 297.82 299.46 333.11 366.11 400.50 

应收账款 11.70 7.46 13.62 9.90 16.10  营业税金及附加 19.63 17.30 21.17 23.57 25.22 

其他应收账款 0.79 1.72 1.04 2.04 1.36  营业费用 264.19 390.20 486.63 651.73 720.47 

预付账款 33.06 18.27 38.20 24.83 44.85  管理费用 41.76 47.55 77.86 97.76 120.08 

存货 98.56 125.52 123.74 150.21 149.48  财务费用 (12.21) (27.01) (88.25) (145.39) (171.07) 

其他流动资产 577.89 67.07 67.07 67.07 67.07  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 793.55 1,323 1,391 1,461 1,527  公允价值变动收益 2.08 0.00 1.11 1.06 0.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 5.03 6.47 6.80 6.10 6.45 

固定投资 32.24 34.02 600.88 667.96 720.70  营业利润 1,072 1,132 1,141 1,189 1,309 

无形资产 28.18 28.53 33.58 39.73 47.20  营业外收入 10.37 3.49 4.68 6.18 4.78 

其他非流动资产 733.13 1,260 757.02 752.97 759.26  营业外支出 0.11 0.00 0.56 0.22 0.26 

资产总计 2,094 3,026 6,038 7,006 7,921  利润总额 1,082 1,135 1,145 1,195 1,313 

流动负债 159.52 244.78 185.11 267.27 209.51  所得税 276.14 287.82 304.96 308.60 340.59 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 805.80 847.29 840.40 885.91 972.47 

应付账款 39.91 120.56 57.94 138.24 76.37  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 119.61 124.22 127.17 129.03 133.13  归属母公司净利润 805.80 847.29 840.40 885.91 972.47 

非流动负债 1.19 0.81 0.81 0.81 0.81  EBITDA 1,082 1,121 1,086 1,108 1,211 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS (人民币，基本) 2.55 2.35 2.10 2.21 2.43 

其他非流动负债 1.19 0.81 0.81 0.81 0.81        

负债合计 160.71 245.59 185.92 268.08 210.32  主要财务比率      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 360.00 360.00 400.08 400.08 400.08  成长能力      

资本公积 748.17 748.17 2,940 2,940 2,940  营业收入 4.08 7.25 10.02 11.61 10.55 

留存公积 824.80 1,672 2,512 3,398 4,371  营业利润 17.28 5.59 0.85 4.15 10.10 

归属母公司股东权益 1,933 2,780 5,852 6,738 7,711  归属母公司净利润 24.38 5.15 (0.81) 5.41 9.77 

负债和股东权益 2,094 3,026 6,038 7,006 7,921  获利能力 (%)      

       毛利率 81.95 83.07 82.89 83.15 83.32 

现金流量表       净利率 48.85 47.89 43.17 40.78 40.49 

会计年度 (人民币百万) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 64.72 35.95 19.47 14.07 13.46 

经营活动现金 802.30 898.67 690.83 864.23 780.93  ROIC 67.65 64.53 54.12 54.39 53.54 

净利润 805.80 847.29 840.40 885.91 972.47  偿债能力      

折旧摊销 12.12 13.03 28.99 59.10 69.31  资产负债率 (%) 7.68 8.12 3.08 3.83 2.66 

财务费用 (12.21) (27.01) (88.25) (145.39) (171.07)  净负债比率 (%) (29.59) (53.32) (75.24) (78.53) (79.31) 

投资损失 (5.03) (6.47) (6.80) (6.10) (6.45)  流动比率 8.15 6.96 25.10 20.75 30.52 

营运资金变动 (3.23) 49.41 (77.91) 74.41 (79.77)  速动比率 4.71 6.10 23.86 19.84 29.27 

其他经营现金 4.84 22.41 (5.61) (3.70) (3.55)  营运能力      

投资活动现金 (215.59) 15.99 (90.02) (121.11) (128.62)  总资产周转率 1.04 0.69 0.43 0.33 0.32 

资本支出 (159.07) (398.24) (97.64) (127.88) (135.24)  应收账款周转率 263.74 184.67 184.67 184.67 184.67 

长期投资 210.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 10.92 3.73 3.73 3.73 3.73 

其他投资现金 (266.52) 414.23 7.62 6.77 6.63  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 (395.05) (9.46) 2,319 145.39 171.07  每股收益(最新摊薄) 2.01 2.12 2.10 2.21 2.43 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.01 2.25 1.73 2.16 1.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.83 6.95 14.63 16.84 19.27 

普通股增加 113.72 0.00 40.08 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 608.27 0.00 2,192 0.00 0.00  PE (倍) 15.85 15.08 15.20 14.42 13.14 

其他筹资现金 (1,117) (9.46) 87.34 145.39 171.07  PB (倍) 6.61 4.59 2.18 1.90 1.66 

现金净增加额 191.65 905.21 2,920 888.51 823.38  EV EBITDA (倍) 11.13 10.07 7.71 6.75 5.50 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，孙丹阳、林寰宇，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、
现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本报告仅供本公司及其客户和其关联机构使用。本公司不因接收人收到
本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)对该等信息的准确
性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰可能会发出与本报告所载意见、
评估及预测不一致的研究报告。同时，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波动。以往表现
并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私
人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影
响所预测的回报。 

 

华泰及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，华泰可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财务顾问或者金融产
品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到华泰及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人
(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、
服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师孙丹阳、林寰宇本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业
务的收入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。 

 

新加坡 

华泰证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，可从事资本市场产品交易，包括证
券、集体投资计划中的单位、交易所交易的衍生品合约和场外衍生品合约，并且是《财务顾问法》规定的豁免财务顾
问，就投资产品向他人提供建议，包括发布或公布研究分析或研究报告。华泰证券（新加坡）有限公司可能会根据《财
务顾问条例》第 32C 条的规定分发其在华泰内的外国附属公司各自制作的信息/研究。本报告仅供认可投资者、专家
投资者或机构投资者使用，华泰证券（新加坡）有限公司不对本报告内容承担法律责任。如果您是非预期接收者，请
您立即通知并直接将本报告返回给华泰证券（新加坡）有限公司。本报告的新加坡接收者应联系您的华泰证券（新加
坡）有限公司关系经理或客户主管，了解来自或与所分发的信息相关的事宜。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，台湾市场基准为台湾加
权指数，日本市场基准为日经 225 指数，新加坡市场基准为海峡时报指数，韩国市场基准为韩国有价证券指数），具体
如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问。公
司注册号：202233398E 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 
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