
净利润暴跌近八成
华熙生物靠高调反腐盼涅槃

玻尿酸女王
“刮骨疗毒”
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玩家

业绩低谷，“刮骨疗毒”

华熙生物这次的反腐风暴，与公
司9个月前和前高管枝繁繁（程菲）的
纠纷有密切的关联。作为夸迪品牌的
创始人与核心操盘手，枝繁繁曾经带
领该品牌跻身10亿级国货阵营。但
自 2023 年起，夸迪业绩持续下滑，
2023年上半年营收同比减少10.1%，

“双11”期间天猫+抖音GMV更暴跌
55%。

“职场霸凌”和“网暴”，并以“名誉
权侵权”起诉华熙生物，这个案件由济
南高新技术产业开发区人民法院受理。

枝繁繁离职后，迅速创立护肤品牌
“繁妆”，该品牌的发展获得市场关注。
2024年6月23日上线天猫旗舰店，仅
5个月后突然全网下架商品，其个人抖
音账号内容也被清空。坊间传闻称枝
繁繁因涉嫌违法被采取法律措施，直至
2024年12月26日，其名下繁妆化妆品
销售（济南）有限公司完成注销，母公司
揽华生物科技旗下另一子公司济南骊
繁网络科技也显示被注销。

华熙生物对此作出强硬回应，指
控枝繁繁存在侵犯知识产权、违反竞
业禁止协议、违规套取经济利益三项
核心问题，并强调“公司品牌发展从不
依赖个人形象”。尽管公司声称掌握
了对方的违规证据，但这一事件也对
公司的品牌形象和声誉造成了一定的
负面影响。

值得注意的是，这场纠纷发生在
华熙生物业绩的低谷期，公司2024年
净利润同比暴跌，核心品类产品销售
持续承压。

综合多种因素，赵燕决定在2025
年3月宣布“刮骨疗毒”式改革，要求
所有贪腐人员限期自首，否则移送司
法，并直言：“公司离开谁都可以重组，
唯一离不开的是我这个创始人。”这次
整顿，赵燕更是直接指出了管理松散
导致的“伪管理者”问题，包括了过度
外包、预算滥用等现象，同时推动事业
部更名、收紧外包审批等改革。

净利暴跌，创上市新低

在这场人事变动的背后，是华熙
生物日益严峻的业绩下滑问题。作为

“玻尿酸第一股”，华熙生物旗下拥有
润百颜、夸迪、BM肌活、米蓓尔等多
个品牌，产品涵盖次抛精华、膏霜水
乳、面膜及部分彩妆产品。

2019年11月登陆A股后，华熙生
物的发展势头迅猛。2019年至2022
年，营收从18.86亿元一路攀升到了
63.59亿元，成为行业内的佼佼者。

然而，从2023年开始，华熙生物
的发展出现了转折。由于功能性护肤
业务下滑、市场竞争加剧、产业周期波
动以及战略调整等因素，公司营收下
滑 4.45%至 60.76 亿元；净利润下滑
38.97%至5.93亿元。

2024 年，公司业绩更是加速下
滑。2月28日，华熙生物披露2024年
度业绩快报。公告显示，公司去年实
现营收53.71亿元，同比下降11.6%；
净利润1.64亿元，同比下降72.27%；
扣非净利润 1.01 亿元，同比下降
79.36%，创下了公司上市以来的新低。

对于这一业绩表现，华熙生物发布
公告声明：公司收入占比较高的功能性
护肤品业务受市场竞争加剧、产业周期

波动和战略调整等多种因素影响，调整
仍在持续。但管理变革的组织架构升
级、薪酬体系变革、咨询公司费用和股
权激励费用等超过了7000万元，给公
司带来了一定短期成本上升。

此外，公司在2024年计提应收账
款、存货等减值准备1.9亿元进一步侵
蚀了公司利润。

业绩滑坡与反腐联动也引发了人
事动荡。据悉，2024年以来，华熙生
物经历4起核心人事变动，公司核心
技术人员马守伟、王勇志离职，研发副
总刘爱华调岗；2025年1月，“玻尿酸
之父”郭学平退休，其主导的微生物发
酵法曾奠定华熙全球原料霸主地位。
加之品牌团队内耗，夸迪前主理人枝
繁繁控诉“职场霸凌”，原财务总监栾
依峥离任，应付账款激增37.56%的财
务仍是未解之谜。

因此，赵燕痛批部分高管“既无科
学底色又无市场拼杀能力”，沦为“伪管
理者”。此外，在2024年管理变革中，
公司收回外包审批权，却发现部分项目
因过度依赖外部团队已丧失竞争力。

不过，华熙生物也强调，2024年
的经营结果是公司长期持续增长后战
略性的主动调整并且是阶段性的。公
司在公告中指出，改革成本耗费较
大。华熙生物持续加大了在创新业务
领域的投入，布局新兴业务，如再生医
学、功能性食品等，这些战略性创新业
务投入超过1亿元。

费用高企，股东减持

在业绩不佳的同时，华熙生物的
财务状况也不太乐观。从财务数据来
看，公司的资产负债率在行业中处于
中等水平，截至2024年三季度，华熙
生物的应付账款达7.87亿元，经营性
现金流也承压，经营活动现金净流量
为2.74亿元，同比下降12.15%。

另一方面，华熙生物“三费”居高不

下。2024年前三季度，华熙生物的销售
毛利率达73.93%，虽然较毛利率最高时
的81.41%有所下降，但仍处于高位；但
是同期公司的净利率只有9.27%，较最
高值的33.56%出现大幅下降。销售期
间费用率由2018年的不到40%，飙升
至2024年三季度的60.9%。

从“三费”上来看，华熙生物的销
售费用由2018年的2.84亿元飙升至
2022 年的 30.49 亿元及 2023 年的
28.42亿元，管理费用由2018年的1.7
亿元升至2023年的4.92亿元，研发费
用由2018年的0.53亿元升至2023年
的4.46亿元。2024年前三季度，华熙
生物的销售费用16.31亿元、管理费用
4.23亿元、研发费用3.13亿元。

事实上，前些年华熙生物高管普
遍高薪，2023 年部分人员才出现降
薪。以公司董事长赵燕来看，2022年
年薪402.95万元，2023年年薪202.49
万元，降幅近半。

此外，华熙生物自上市以来一直
保持着相对稳定的分红政策，2019～
2023年平均分红率约为30%。然而，
2024年中期分红方案显示，公司每10
股派3.8元，较2023年同期的每10股
派6.1元显著缩水。

在分红缩水的同时，原始股东却
在加速离场。2024年，国寿成达减持
套现超过3亿元，而赢瑞物源此前已
减持29亿元，两大股东累计套现金额
高达32亿元。机构投资者持股比例
也从2023年末的15.6%降至2024年
三季度的9.8%。

目前，华熙生物所处的美妆与生
物科技行业竞争也异常激烈。在功能
性护肤品领域，不仅有国际知名品牌
如欧莱雅、雅诗兰黛等占据高端市场，
国内也涌现出众多新兴品牌，如薇诺
娜、珀莱雅等。虽然在玻尿酸原料市
场，华熙生物是全球最大的透明质酸
原料生产企业之一，但这些竞争对手
让华熙生物的利润空间受到挤压。此

外，一些关于产品质量的质疑声也不
断出现。

在业绩压力的重重笼罩下，赵燕
决定对公司内部团队组织进行大改
革。赵燕特别强调要贴近业务一线、
重返业务一线，如此“刮骨疗毒”能否
奏效？

“刮骨疗毒”之后
华熙能否涅槃？

能够居安思危并做出改变，就是
好的开始，就代表了一种希望。纵有
种种槽点，但作为全球最大的玻尿酸
原料生产商，华熙生物的实力积淀也
毋庸置疑。

2024 上半年间，公司继续积极深
化产学研，开展合作项目49项，不断提
升合成生物学的研发效率，加大终端
产品的成果转化，为可持续发展奠定
坚实基础。

经过变革后，一些业务也露出向
好迹象。以医疗终端业务为例，2024
上 半 年 收 入 7.43 亿 元 ，同 比 增 长
51.92%，其中，皮肤类医疗产品收入
5.55亿元，同比大增70.14%，尤其差异
化优势品类微交联润致娃娃针收入同
比增长超200%。

2024 年 7 月，华熙生物三类医疗
器械“注射用透明质酸钠复合溶液”获
NMPA批准上市；10月又发布“润致·
格格”系列与“润致·斐然”两款新品。
今年 3 月 11 日，华熙生物新获得一项

“具有光谱选择性的防晒组合物及其
应用”的发明专利授权。

赵燕在12周年庆典上透露，公司
将迎来第三次战略升级，即以合成生
物学为驱动，深耕功能糖领域，布局再
生医疗赛道。华熙必须顺应此趋势建
立新组织、培养新人才。

在赵燕看来，未来10年，全球生命
科学会在 AI 赋能下出现波澜壮阔的
发展，消费品业务的获客和消费者决
策链路也会发生巨变。“谁不顺应这个
趋势建立组织培养人才，还在鼠目寸
光地捞点钱、搞点小团体利益、耍小聪
明搞博弈，谁就给我下课。这个公司
离开了谁都可以重新组织，唯一离不
开的是我这个创始人。”

显然，华熙生物正在发起一场系
统性、持久性的改革，壮士断腕的决心
值得鼓与呼。

只是，大力出奇迹也出瓦砾，打出
一个作用力就会产生一个反作用力。
如何将代价阵痛降到最低，改革方向
的精准度、上下协同程度、短期业绩与
长期发展的平衡性等，都决定了这场
变革的胜败。

无论聚焦主业、还是孵化新业务，
都离不开真金白银，以及把钱用在刀
刃上的高质高效。除了人的变革，更
需要企业体制机制乃至文化价值观的
变革，即整个团队自上而下的责任心、
企业归属感，想要达成这种上下一体、
心心相印，除了钢铁手腕，还要有匹配
的温度、激励在里面。

如何适应新常态、迎战新常态、重
塑一个新未来，华熙生物的自我救赎
才刚刚开始。

据《理财周刊》、翠鸟资本、铑财等

华熙生物不断下滑的业绩，将“病灶”露在了脸上。日
前，华熙生物披露了2024年业绩快报：营收53.71亿元，同
比下降11.6%；归母净利润1.64亿元，同比下降72.27%；
扣非净利润为1.01亿元，同比下降79.36%。

就在这份令人难堪的业绩快报发布不久，3月3日，华熙生
物董事长赵燕发布内部讲话，宣布启动“刮骨疗毒”式反腐行
动，要求涉贪腐员工在3月31日前主动交代并辞职，逾期将移
交司法。

医美行业做的是“面子工程”，作为一家玻尿酸巨头，华熙
生物把内部讲话对外公开，显然也是故意漏给外界的，这是“不
要面子”了。
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