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爱美客、昊海生科、华熙生物被称为A股市场的“医美三剑客”。作为同行业竞争对手，爱美客、昊海生科、华熙生物

不可避免地要被比较。目前三家企业2020年年报成绩已出齐。北京商报记者结合2020年财报、Wind披露的相关数据，

从归属净利润、销售毛利率、研发费用三个维度对“医美三剑客”进行了对比，三家企业各有所长、各有所短。其中爱美

客的销售毛利率最高，而业绩“垫底”的昊海生科，其销售毛利率也同样最低，华熙生物则在研发投入上最多。

Laozhou�talking
老周侃股

如何看待
华安科创主题基金的不作为

周科竞

华安科创主题基金把股基做成了债基，
不作为被投资者诟病，基金经理的特立独行
或也有自己的解释， 投资者要理性看待。但
本栏认为基金经理如果对后市谨慎，最好的
做法是向投资者明示， 然后再保持低仓位，
让投资者能够做出合适的选择。

据媒体报道，华安科创主题基金原本
宣传的是投资于科创板的偏股型基金，基
金管理费率按照1.2%收取，而基金投资者
发现，该基金持有股票的资金量只占基金
资产的10%，绝大多数资金都用于买入债
券，实际上成为了典型的债券型基金。

投资者质疑， 如果是债券型基金，
那么收取的管理费就应该是债券基金的
0.3%-0.8%，而非偏股型基金的1.2%。实际
上，购买该基金的投资者主要初衷是通过
这家基金投资科创板的股票， 以达到分享
科创板股票价格上涨的目的，这些投资者属
于相对偏好风险的投资者，但是基金经理的
运作结果却成为债券型基金，这些偏好风险
的基金投资者并没有达到投资科创板股票
的目的，这才是问题的核心。

对此，基金经理的解释是现在的股票
价格比较贵， 所以才不持有较高的仓位。
的确， 现在股票价格的分歧是比较大，部
分蓝筹股的市盈率也很高，但是从全部股
票的角度看，也有很多好股票的市盈率在
10倍上下，还有不少科创板股票的成长性
很好。而且根据华安科创主题基金持有的
股票看，在持股期间的走势都还是挺不错
的， 那么基金经理大可以多买一些股票，
如果把持股仓位提高到60%-80%，那么该
基金的回报率将会非常可观。

即使基金经理真的担心股价整体偏

高，有回调的风险，那么也不必只买入这
么一点点股票，只要持股量较其他基金略
少即可，毕竟投资者买入偏股型基金不是
为了避险的，基金经理给投资者提供的产
品应该是能满足投资者需要的，而非与宣
传投资风格不同，这样一来，既能让投资
者分享到买入科创板股票的投资收益，又
能在真的出现系统性风险时基金排名相
对靠前，本栏相信，这样的投资结果，基金
投资者将会更加满意。

事实上， 基金管理人对于整个大势的
看法可以与多数人不同， 而且从历史的经
验看， 与多数人不同的观点最后也不一定
就是错误的。但是作为公募基金经理，基金
投资者往往并不能接受基金经理特立独行
的操作所带来的负面效果， 假如现在其他
股票型基金不是赚得盆满钵满， 而是一个
个伤痕累累， 那么华安科创主题基金的基
金经理自然可以骄傲地说自己对于市场的
判断是多么正确， 但是现在的结果是该基
金的收益率远远落后于其他偏股型基金，
投资者只认结果， 那么对该基金不满也就
不足为奇了。

此外， 从对投资者负责的角度看，偏
股型基金还是应该遵从投资者的选择，既
然大家认购了偏股型基金，就是希望持有
股票的， 如果基金经理真的认为股价太
高，不适合投资，也可以选择提前清盘，或
者明示发布公告， 称不愿意持有太多股
票，短期股票仓位会很低，投资者可以自
行选择是继续持有还是赎回，这也算是尊
重投资者的选择，否则不吭不响地不买股
票，做对了自然没有问题，一旦短期判断
错误，也很难向投资者交代。
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超20股业绩变脸 翰宇药业等转亏

“医美三剑客”拼年报：
爱美客毛利居首，昊海生科净利掉队

归属净利润昊海生科最低

从已经披露的2020年年报成绩来看，昊海

生科系“医美三剑客”中唯一业绩下滑的个股。

数据显示，昊海生科2020年实现的营业

收入约13.32亿元，同比下降16.95%；对应实

现的归属净利润约2.3亿元，同比下降

37.95%。报告期昊海生科实现的扣非后净利

润约2.06亿元，同比下滑幅度超四成。

对于业绩下滑的原因，昊海生科归结为

受疫情的冲击。昊海生科具体谈到，公司产品

主要应用于眼科门诊及择期手术、医疗美容

门诊、骨关节腔注射诊疗以及非急诊外科手

术等，2020年疫情期间，相关手术及诊疗服务

均被纳入临时停诊范围，集团业务受限显著，

各产品线营业收入均较上年有所下降。

实际上，2019年以来，昊海生科就出现业

绩疲软状态。数据显示，2018年昊海生科实现

的归属净利润约4.15亿元，到了2019年，昊海

生科的归属净利润降至约3.71亿元。也就是

说，昊海生科归属净利润已连续两年下滑。

针对公司业绩下滑的相关问题，北京商

报记者致电昊海生科董秘办公室进行采访，

不过对方电话并未有人接听。

相反的，爱美客、华熙生物2020年归属净

利润却双双增长。数据显示，2020年爱美客实

现的归属净利润约4.39亿元，同比增长

43.93%；华熙生物2020年实现的归属净利润

约6.46亿元，同比增长10.29%。

据Wind数据显示，爱美客2018年、2019

年实现的归属净利润分别约1.23亿元、3.06亿

元，华熙生物2018年、2019年的归属净利润分

别约4.24亿元、5.86亿元。足以可见，爱美客、

华熙生物2018-2020年归属净利润逐年增

长，且爱美客盈利能力反超昊海生科。

销售毛利率爱美客居首

整体来看，“医美三剑客”的销售毛利率

均处于高位。

一位医美行业人士认为，医疗美容产业

链中，行业上游为医疗美容耗材的生产商和

器械设备的制造商，行业上游的生产价值最

高，轻医美终端产品在整条产业链中的确定

性最高，使得上游产业集中度较高，且对下游

机构具备较强的议价权。

深圳市思其晟文化传播有限公司CEO伍

岱麒在接受北京商报记者采访时表示，医美行

业处于野蛮生长阶段，相应的规范未能及时跟

上，在信息不对称及专业度要求高的市场环境

中，项目定价权在于企业，因此普遍医美项目

价格很高；由于行业渗透率还很低，主要受众

人群为高端人群，因此也促使企业会采取高定

价、高利润、高营销费用的经营方式。

受益于行业特点，爱美客的毛利率长期

保持高位水平。数据显示，2020年爱美客的销

售毛利率为92.17%。近几年，爱美客的销售毛

利率一直处于高位。Wind数据显示，2018年、

2019年爱美客的销售毛利率分别为89.34%、

92.63%。据Wind数据显示，按照目前A股

1418家上市公司2020年的销售毛利率进行

排名，爱美客位列第九。

对比昊海生科、华熙生物可以发现，爱美

客近几年的销售毛利率一直高于这两位竞争

对手。数据显示，昊海生科2020年的销售毛利

率为74.93%。2018年、2019年昊海生科的销

售毛利率分别为78.54%、77.31%，呈逐年下

滑的走势。

Wind数据显示，华熙生物2018-2020年

的销售毛利率分别为79.92%、79.66%、81.41%。

上述数据可以看出，2018-2020年，昊海

生科的销售毛利率在三股中处于“垫底”水平。

关于公司销售毛利率的相关问题，北京

商报记者致电爱美客进行采访，但对方电话

未有人接听。

民生证券分析，爱美客毛利率更高一筹

主要得益于其对技术含量高的玻尿酸针剂终

端产品的聚焦，而华熙生物和昊海生科受其

他业务拖累拉低总体毛利率水平。

投融资专家许小恒称，玻尿酸产品生产

企业的“暴利”，部分得益于早期建立的资质

壁垒。不过，随着玻尿酸品牌增多以及新入局

者不断加入，如何维持高毛利率水平是摆在

面前的现实问题。

研发投入华熙生物最多

爱美客、华熙生物、昊海生科三家企业在

研发投入上的情况如何也备受关注。

Wind数据显示，华熙生物、昊海生科

2020年的研发投入金额均超亿元。其中华熙生

物2020年研发支出合计约1.41亿元，占当期营

业收入的比例为5.36%。华熙生物的2020年年

报显示，公司当期研发投入较2019年增加

4727.16万元，增幅50.35%。华熙生物表示，研

发投入的增加主要系公司持续开展对功能性

护肤品、功能性食品、医疗器械、药品及生物活

性物原料等多个方向的技术、产品研究所致。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

华熙生物进行采访，但对方电话未有人接听。

昊海生科2020年的研发支出合计约1.26

亿元，研发支出总额占营业收入的比例为

9.49%。相应的，爱美客则系三股中研发费用

支出最少的个股，爱美客2020年的研发支出

合计约0.62亿元。

从Wind披露的数据来看，除了华熙生物

之外，爱美客、昊海生科在研发上的投入逐年

增长。Wind数据显示，爱美客2018年、2019年

研发支出合计金额分别约0.34亿元、0.49亿

元。昊海生科2018年、2019年的研发支出合计

金额分别约0.95亿元、1.16亿元。

然而，成绩只代表过去，在市场竞争格局

下，“医美三剑客”如何保持竞争地位？在许小

恒看来，国内医美概念兴起之时，市场主要被

进口品牌垄断。随着国产品牌的技术提升，国

内品牌的知名度、影响力、市场份额在不断地

扩大，不少企业也在发力中高端产品，高端国

产品牌替代在医美领域正在发生。不过，医美

行业是技术驱动的行业，尤其是激烈的市场

竞争下，差异化的产品技术成为突围的关键。

北京商报记者 刘凤茹

翰宇药业（300199）、盾安环境也加入了

业绩“变脸”大军，两家公司的股票在4月12

日迎来压力测试。经北京商报记者不完全统

计，截至目前，市场上已有众应互联、机器人

等22股下修了2020年业绩预告，其中翰宇药

业、易成新能等多股直接由预盈变预亏。对

于业绩变脸的原因，不少企业给出了计提资

产减值、商誉减值的解释。另外，经统计，上

述业绩“变脸”股中，大多数个股今年股价表

现不理想，其中有16股跑输大盘。

翰宇药业股价迎考

从预盈变最高预亏6.5亿元，翰宇药业业绩

“变脸”的利空消息让公司4月12日股价迎考。

4月10日，翰宇药业发布了一则2020年

度业绩预告修正公告，公司原预计2020年实

现归属净利润2000万-3000万元，但修正

后，公司预计实现归属净利润亏损5.5亿-6.5

亿元。

翰宇药业上演的业绩“变脸”戏码成为

了市场关注的焦点。对于公司业绩修正的原

因，翰宇药业给出了“对香港子公司的三大

客户改为按单项计提信用减值损失”“产生

部分销售退货”等四点解释。

资料显示，翰宇药业2011年4月登陆A

股市场，公司主营产品包括制剂、原料药、客

户肽（客户定制业务）、药品组合包装类产

品、器械类产品和固体类产品六大系列。值

得一提的是，2018年、2019年翰宇药业就处

于亏损状态，当年实现归属净利润分别约为

-3.41亿元、-8.85亿元。

根据退市新规的衔接规定，未触及新规

退市风险警示情形，但触及《股票上市规则

（2018年11月修订）》暂停上市标准的，不实施

暂停上市，对其股票实施其他风险警示。这也

意味着翰宇药业虽避免了被暂停上市，但公司

年报披露后将被实施其他风险警示。针对相关

问题，北京商报记者致电翰宇药业董秘办公室

进行采访，不过对方电话未有人接听。

翰宇药业上演业绩“变脸”的同时，盾安

环境也下修了业绩预告。盾安环境披露的

2020年业绩快报修正公告显示，公司原预计

报告期内实现归属净利润约为-3.74亿元，

修正后预计实现归属净利润约为-9.68亿

元。大幅下修业绩快报，盾安环境股价也在4

月12日迎来压力测试。

22股下修业绩预告

经北京商报记者统计，除了翰宇药业、

盾安环境之外，还有20股下修了2020年业绩

预告。

具体来看，众应互联4月6日披露2020年

业绩修正预告显示，公司原预计实现归属净

利润在-1.2亿至-8000万元之间，修正后，公

司预计实现归属净利润为-3.3亿至-3.1亿

元；ST索菱对外发布2020年业绩预告修正

公告显示，公司预计全年实现归属净利润约

为-15亿至-12亿元，而之前公司预计净利

亏损2.5亿-3亿元。

除此之外，卓翼科技、易成新能、蓝帆医

疗等多股均下修了2020年业绩预告。

与上述个股不同，南都电源、机器人、腾

信股份等则直接从预盈变为预亏。

南都电源原预计2020年实现归属净利

润约为2.5亿-3.4亿元，修正后，公司预计净

利亏损2.79亿元；机器人则原预计2020年实

现归属净利润1.29亿-1.87亿元，修正后预计

实现归属净利润-4.25亿至-3.67亿元。

对于业绩“变脸”的原因，不少个股给出

了计提资产减值、商誉减值的解释。以ST索

菱为例，公司对收购资产形成的商誉进行了

减值测试，上海三旗、武汉英卡商誉预计计

提减值准备约3.6亿元，公司2020年业绩出

现修正。

在上述个股中，卓翼科技、腾信股份等

曾因业绩“变脸”遭到过交易所的追问。

七成个股年内跑输大盘

经统计，在上述22股中，腾信股份、南都

电源等16股年内股价跑输大盘。

东方财富数据显示，2021年1月1日-4

月9日，上证综指区间累计跌幅为0.64%。而

腾信股份、南都电源、*ST威尔、机器人等16
股年内区间累计跌幅超0.64%。

据Wind显示，年内区间累计跌幅最大

的是腾信股份，达27.08%。纵观腾信股份今

年以来的股价表现，曾在2月9日盘中达到

7.08元/股的低点，截至4月9日收盘，公司股

价达7.73元/股，总市值为29.68亿元。

据了解，腾信股份2014年登陆A股市场，

公司所处行业为互联网营销业，主营业务是

为客户在互联网上提供广告、公关和技术服

务，业务涉及互联网营销全产业链各环节。

年内区间累计跌幅超20%的还有南都

电源、*ST威尔、翰宇药业3股，跌幅分别达
26.79%、20.83%、20%。易成新能、ST中基、

机器人、众应互联、光一科技5股年内累计跌

幅则在10%-20%之间，其中机器人股价自

2020年9月以来便不断走低，并在今年4月9

日盘中创下了10.12元/股的低点。截至4月9

日收盘，机器人股价报10.17元/股，总市值为

158.7亿元。

剩余蓝帆医疗、搜于特、ST索菱等7股年

内累计跌幅均在10%以下。独立经济学家王

赤坤对北京商报记者表示，投资者对于业绩

“变脸”个股通常存在不好预期，这类个股基

本会遭到投资者“用脚”投票。投融资专家许

小恒亦表示，对于业绩“变脸”个股，投资者

应谨慎投资。

除了上述16股，游族网络、盾安环境、卓

翼科技、新纶科技等6股年内股价表现跑赢

大盘，且区间累计涨跌幅均为正值，游族网

络、盾安环境区间累计涨幅均超10%。

北京商报记者 董亮 马换换

华熙生物、昊海生科、爱美客2018-2020年销售毛利率一览

华熙生物 79.92% 79.66% 81.41%

昊海生科 78.54% 77.31% 74.93%

爱美客 89.34% 92.63% 92.17%


