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华熙生物盈利靠节流

别抄底立案调查股
周科竞

因涉嫌信披违法违规，*ST数

源、傲农生物、欢瑞世纪、兰石重装

遭证监会立案，受此消息影响，4只

股票4月23日开盘后集体跌停。不

过，其中，部分个股出现跌停板抄

底迹象。在处罚结果未落地之前，

立案调查股的投资风险很高，投资

者盲目抄底的风险极大。

上市公司被监管层立案调查，

属于重大利空事项，往往意味着公

司信息披露、经营治理存在问题，

基本面与合规状态出现实质性隐

患。相关个股股价应声下跌，是市

场对问题股的资产再定价。但部分

投资者存在博弈心态，在个股跌停

阶段进场抄底，试图博取短期反弹

收益。事实上，在监管调查尚未结

束、处罚结果尚未落地的阶段，立

案调查个股风险并未完全释放，投

资者盲目抄底并不具备合理性。

从监管流程来看，上市公司收

到立案告知书只是开始，并非风险

终点。监管部门需要经过核查取

证、事实认定、意见告知等一系列

流程，最终确定上市公司是否存在

违法违规行为，同时明确处罚方

式。在此期间，上市公司始终处于

风险不确定状态，后续有可能面临

行政处罚、整改追责等多种后果，

严重时还会触发退市风险、投资者

集体索赔等连锁反应。市场前期的

股价下跌，仅仅是对立案消息的初

步反应，并未充分定价后续潜在的

多重风险。

部分投资者选择跌停抄底，主

要源于两种投机心理。一是认为个

股短期跌幅较大，存在技术性反弹

空间；二是主观判断公司违规情节

较轻，最终不会受到严厉处罚。但

这类判断缺乏客观依据，投资者无

法掌握监管核查进度、违规事实细

节等核心信息，仅凭盘面走势做出

投资决策，属于典型的情绪化投

机，而非价值判断。一旦后续核查

认定违规事实成立，上市公司面临

严厉处罚，个股大概率会延续弱

势，抄底投资者将持续承受亏损。

对于上市公司而言，信披违规

看似是信息披露层面的问题，实则

反映出公司内部治理不完善、内控

机制不健全、合规意识薄弱。内控

存在漏洞的上市公司，不仅容易出

现信息披露问题，后续还可能出现

业绩披露偏差、关联交易不规范、

经营决策失误等各类问题，公司整

体经营稳定性不足，长期投资价值

大打折扣。这类隐患不会随着短期

股价反弹消失，会长期制约个股的

估值修复。

投资者进行价值投资，风险

控制是头等大事。投资者参与立

案调查个股的博弈，胜率极低、风

险极高，不符合稳健价值投资的

基本原则。

对于普通投资者来说，最稳妥

的投资方式，就是主动规避所有处

于立案调查阶段的上市公司。在监

管结案、处罚落地之前，不参与、不

博弈、不抄底。即便个股出现短期

技术性反弹，也只是资金短期博弈

行为，不代表公司风险消失、内在

价值回升。
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营收窟窿难补

年报显示，2025年，华熙生物营收41.99

亿元，同比下降21.82%；归属于上市公司股东

的净利润2.92亿元，同比增长67.59%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利

润1.86亿元，同比增长73.76%。

回顾过往业绩，“玻尿酸第一股”华熙生

物上市初期增长势头迅猛，营收与净利润连

续多年保持双位数增速。营收从2019年的

18.86亿元增至2022年的63.59亿元，年复合

增长率达50%；净利润也从2019年的5.86亿

元攀升至2022年的9.71亿元。

但自2023年起，华熙生物业绩急转直下，

当年营收小幅下降4.45%，净利润大降

38.97%；2024年下滑进一步加剧，营收下降

11.61%，净利润仅剩 1.74 亿元，降幅达

70.59%；2025年营收延续跌势。至此，华熙生

物已连续三年营收下滑。

在营收两位数下滑的背景下，2025年华

熙生物的净利润却逆势大幅回升。华熙生物

方面在年报中解释称，这主要得益于公司持

续优化业务结构、整合资源配置，销售费用及

管理费用同比大幅减少。具体而言，2025年，

华熙生物管理费用同比下降17.72%，销售费

用同比下降38.52%，两项费用合计减少超10

亿元，而研发费用仅同比微增1.26%。北京商

报记者注意到，2025年华熙生物关停了包括

定位抗衰和修护功效的“润熙泉”、主打“量肤

定制”的“德玛润”等多个品牌的运营，非核心

业务显著收缩。

北京中医药大学卫生健康法学教授、博

士生导师邓勇认为，这份年度成绩单具备一

定含金量，公司通过大幅压缩销售及管理环

节的冗余费用、关停低效护肤子品牌、精简

营销投放、优化组织架构，短期内实现降本

增效。

不过，邓勇同时表示，大幅削减费用的弊

端同样突出。华熙生物营收已连续三年萎缩，

增长基本盘持续收缩。过度缩减品牌推广与

线下渠道投入，将持续侵蚀市场声量与消费

者心智。单纯依靠内部费用管控带来的盈利

改善仅是阶段性红利，或可在一至两年内稳

定利润水平，但若营收无法止跌回升，后续盈

利增长将难以为继。

就相关问题，北京商报记者向华熙生物

发送采访函，但截至发稿未获得回复。

“三驾马车”齐刹

华熙生物营收三连降的背后，核心板块

功能性护肤品业务的失速是关键因素。

作为华熙生物曾经的业绩支柱，功能性

护肤品业务的走势与公司整体业绩高度重

合。2019—2022年，该业务始终保持增长，并

在2022年达到顶峰，当年营收46.07亿元，占

主营业务收入的72.45%。但2023年、2024年

连续下滑，至2024年营收已收缩至25.69亿

元，占主营业务收入的比重降至47.84%。

在2024年年报中，华熙生物将功能性

护肤品业务正式更名为“皮肤科学创新转

化业务”，但更名未能扭转颓势。2025年该

业 务 营 收 继 续 大 幅 收 缩 ，同 比 下 降

42.11%，仅实现14.87亿元，尚不足巅峰时

期的三分之一。

盈利能力也同步下滑。2020年，华熙生物

功能性护肤品业务毛利率高达81.89%，2025

年已降至67.61%，仅2025年一年即减少了

5.19个百分点。值得注意的是，除核心护肤品

业务外，华熙生物原料业务与医疗终端业务

两大板块在2025年亦出现不同程度的下滑。

原料业务作为基石板块，实现收入12.1亿元，

同比微降2.15%；医疗终端业务作为毛利率最

高的板块，实现收入13.69亿元，同比下降

4.89%。三大业务板块同步萎缩，进一步加剧

了公司业绩压力。

四项业务板块中，仅有营养科学创新转

化业务实现同比增长31.24%，但该板块全年

营收仅1.08亿元，在三大核心业务大幅下滑

的背景下，其增长贡献杯水车薪，难以扭转整

体颓势。

消费医疗行业分析师张从文分析认为，

华熙生物三大核心业务同步失速，是自身战

略问题叠加行业退潮所致。赛道层面，玻尿酸

从蓝海进入红海，竞争加剧、价格内卷导致医

美和原料业务承压。但核心症结在于华熙生

物过去过度依赖营销驱动C端护肤品业务，当

营销投放大幅收缩，该板块营收骤降42.11%

至14.87亿元，直接拖累整体营收。三大板块

同步失速，本质是华熙生物在主动挤掉过去

靠“烧钱换规模”积累的经营泡沫，短期阵痛

是转型的必然代价。

押注减肥药与ECM

面对业绩持续恶化，华熙生物早有危机

意识，并于2024年启动大刀阔斧的改革，密集

推出多项举措，试图以管理效率提升带动业

务复苏。

2025年二季度，董事长赵燕亲自下沉核

心业务板块，直接接手管理品牌与传播管理

中心，以及BM肌活、米蓓尔品牌，意图通过管

理层直接介入加速战略落地。然而从2025年

全年业绩来看，各项调整仍未使华熙生物走

出营收下滑区间。

内部重整的同时，外部强敌环伺。以重组

胶原蛋白为核心的竞争对手快速崛起，不断

蚕食玻尿酸市场份额，进一步挤压华熙生物

的生存空间。在此背景下，华熙生物似乎将战

略重点转向细胞外基质（ECM）。2025年10

月，华熙生物发布ECM战略，旗下品牌润百

颜成立“ECM中心”，围绕ECM开展系统性研

究与应用布局，并计划将ECM底层技术统一

应用于医疗、医美、口服和护肤四大场景。年

报中亦提及，公司将围绕糖生物学和细胞生

物学两大基础学科方向，持续深化对细胞外

基质（ECM）调控机制在衰老干预与组织再

生前沿领域应用的系统性研究，为中长期业

务发展夯实科技基础。

此外，华熙生物也在外部积极寻求增长

点。2025年9月，公司以1.38亿港元战略投资

主打核酸干扰技术的圣诺医药，试图切入减

肥医美赛道。对此，邓勇认为，减肥药管线临

床周期长、赛道竞争白热化，属于远期战略布

局，短期内难以贡献营收，难以拯救当下主营

业务颓势。

对于未来，邓勇表示，华熙生物的核心突

破口在于三位一体的核心升级。短期依靠新

一代再生类医美新品放量，稳住医疗终端基

本盘；中期依托细胞外基质、重组生物活性物

落地，承接玻尿酸赛道替代需求，开辟护肤与

医用新增长；长期以合成生物技术为平台，从

单一玻尿酸原料厂商转型全域生物制造企

业。整体来看，华熙生物正处于战略阵痛转型

期，刮骨疗毒已初见成效，但营收复苏仍需时

间，2026—2027年将是其走出低谷的关键验

证阶段。

北京商报记者王寅浩宋雨盈

靠省钱换来的净利润增长，难掩三大核心业务全线萎缩的营收

颓势。4月23日，华熙生物披露的2025年年报显示，全年营收41.99

亿元，同比下降21.82%；归母净利润2.92亿元，同比增长67.59%。

净利润的显著提升并非源于业务扩张，而是“瘦身”。2025年，华熙生

物大幅收缩非核心业务，关停多个子品牌，销售费用与管理费用合

计减少超过10亿元。然而，亮眼的利润增速背后，是主营业务多线

失速。作为华熙生物核心板块，2025年皮肤科学创新转化业务营

收同比骤降42.11%；原料业务和医疗终端业务则双双下滑，三大

板块同步萎缩。面对玻尿酸赛道竞争加剧、重组胶原蛋白等对手不

断蚕食市场，华熙生物自2024年起启动大刀阔斧的改革，董事长

亲自下沉管理业务，并试图通过投资减肥药、深耕细胞外基质与合

成生物领域寻找新出路。

4股遭证监会立案

4月23日，*ST数源、傲农生物、欢瑞世纪均

“一”字跌停，兰石重装股价曾短暂打开跌停板，

随后再度封至跌停。截至收盘，*ST数源、傲农

生物、欢瑞世纪、兰石重装分别收于跌停价6.03

元/股、3.63元/股、5.51元/股、8.82元/股。

消息面上，4月22日晚，上述4家公司分别

披露了遭证监会立案调查公告，立案原因均为

涉嫌信息披露违法违规。其中，*ST数源、傲农

生物、兰石重装3股未披露具体涉事事项，欢瑞

世纪方面明确表示，本次立案涉及2022年计

提加计抵减额并确认为其他收益事项。

值得一提的是，在披露遭证监会立案消息

当日，兰石重装、控股股东及相关当事人便收

到甘肃证监局下发的《行政处罚事先告知书》。

据悉，早在4月9日，因公司及控股股东兰石集

团涉嫌信息披露违法违规，证监会便决定对兰

石重装与兰石集团立案。不过，直到4月22日，

该公司才发布公告披露相关事项。遭立案时隔

不足半月，预罚单落地。

经查明，2020—2024年，兰石重装与兰石

集团发生非经营性资金占用。上市公司未在

2020—2024年年报中披露上述事项。此外，该

公司未及时对案涉资金变动进行会计处理，造

成公司2023年、2024年半年报分别虚增银行

存款约10.37亿元、8.07亿元。甘肃证监局拟决

定对兰石重装给予警告，并处以300万元罚款；

对兰石集团处以400万元罚款；对相关责任人

员给予警告及相应罚款。

另外，4月22日晚，兰石重装发布的2025

年年报显示，全年营收约64.86亿元，同比增长

12%；归属净利润约为-5.96亿元，同比转亏。

对于净利变动的原因，兰石重装方面给出

三点解释，一是传统能源装备业务受市场供需

关系、行业竞争加剧及去年实现收入的订单与

产品结构影响，产品毛利率出现下滑。金属材

料业务产品结构中低毛利产品占比高，镍基等

高端材料订单占比下降，叠加有色金属价格剧

烈波动，新产线产能释放不足导致单位产品分

摊的固定成本上升，从而导致当期亏损。二是

公司控股子公司瑞泽石化及中核嘉华本期业

绩下降，商誉出现减值迹象，公司本期对商誉

计提减值准备2.23亿元导致资产减值损失增

加。三是本期对于单项考虑减值的项目计提减

值准备1.46亿元导致信用减值损失增加。

针对相关情况，北京商报记者向兰石重装

方面发去采访函进行采访，但截至发稿未收到

公司回复。

年内立案调查股增至31只

经同花顺iFinD统计，今年以来，A股市场

共有31股遭证监会立案。反观上年同期，即

2025年1月1日—4月23日，被证监会立案调查

的上市公司数量为13家。

在年内立案股中，截至目前，已有8股收到

罚单或预罚单。其中，容百科技、亚辉龙、向日

葵、英集芯、天风证券、双良节能6股收到行政

处罚决定书；ST海泰、兰石重装2家则收到行

政处罚事先告知书。

从年内立案股的基本面来看，17股净利承

压，2025年净利处于亏损状态，占比54.84%。

经同花顺iFinD统计，年内被立案的31股

中，仅天普股份、喜临门、电科数字3家公司未

发布2025年全年业绩情况；此外，已有7股披

露了2025年年报，剩余21股则发布了2025年

业绩预告或快报。具体来看，在发布2025年年

报的7股中，兰石重装、*ST数源、容百科技、向

日葵4股2025年净利处于亏损状态，归属净利

润分别约为-5.96亿元、-4.37亿元、-1.87亿

元、-438.48万元。

此外，在披露2025年业绩预告的21股中，

13股业绩将出现亏损。其中，双良节能亏损额

居首，预计2025年归属净利润约为-10.6亿

至-7.8亿元；净利亏损额预计在1亿元以上的

还有捷荣技术、湘邮科技、*ST太和、欢瑞世纪

等9股；剩余3股预告净利亏损额则低于1亿元。

从天普股份、电科数字、喜临门3股最新的

财务数据情况来看，2025年前三季度，天普股

份、电科数字、喜临门实现归属净利润分别约

为1785.08万元、2.55亿元、3.99亿元。

此外，年内立案调查股中，有8只为ST股，

包括*ST数源、*ST观典、*ST太和、ST泉为、

ST柯利达、ST新华锦、ST海泰、ST萃华。

另外，从上述31股的调查原因来看，30股

系涉嫌信息披露违法违规，仅容百科技一股系

因重大合同公告涉嫌误导性陈述等遭立案。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表

示，信息披露的核心目标是保障投资者能够公

平获取可能影响公司股价的重大信息，避免信

息不对称导致的利益受损。上市公司因信息披

露事项遭证监会立案调查，会给公司的后续经

营带来诸多不确定性，包括可能面临的行政处

罚、民事赔偿责任，以及融资、合作等业务开展

可能受到的限制。

北京商报记者马换换李佳雪

受遭证监会立案消息影响，4月23日，兰石重装、*ST数源、傲农生物、欢

瑞世纪4股集体跌停，立案原因均系涉嫌信披违法违规。其中，兰石重装在4月

9日便被立案，但直到4月22日才进行信息披露。值得一提的是，同日晚间，兰

石重装也披露称，收到预罚单，拟被罚300万元。

伴随4股被立案，今年以来的立案调查股也增至31只。从31股的后续处罚

来看，8股已收到罚单或预罚单，其中容百科技、亚辉龙等6股收到行政处罚决

定书；ST海泰、兰石重装2股则收到行政处罚事先告知书。


