
华熙生物：趴在地上做实体 打造“国民产品”

证券时报记者 李师胜

盛夏时日， 在济南高新区的世

界透明质酸博物馆里，华熙生物董

事长、总经理赵燕，偏中式打扮，两

条小辫，个头娇小，与她所具有的

能量有一种不相称的“违和感”。 赵

燕掌控的华熙系公司逾

80

家，涉

及地产、文体、金融、股权投资等，

目前核心资产包括全球透明质酸

龙头华熙生物。

2019

年

11

月

6

日， 华熙生物在

科创板上市，上市未满一年，证券时

报 “上市公司高质量发展在行动”采

访团在社长兼总编辑何伟带领下，走

进这家致力于给人带来“健康、美丽、

快乐”的公司，与赵燕深度探讨公司

成长之路、发展逻辑，以及赵燕本人

的创业之旅、经商之道。

初识玻尿酸

一场犯困的“路演”

2019

年

11

月

6

日， 华熙生物在

科创板上市，以玻尿酸原料总龙头之

名走红， 目前市值超过

600

亿元，最

高时逼近

800

亿元，并带火一众玻尿

酸行业股。 如今玻尿酸风生水起，而

20

年前尚“养在深闺人未识”。 华熙生

物的前身也一度因亏损而难以为继，

一次偶然机会，引来赵燕长期投资。

玻尿酸学名透明质酸，简称

HA

，

原为从动物组织如牛眼、 鸡冠中提

取。 从上个世纪九十年代起，微生物

发酵法生产透明质酸技术在济南的

山东生物药物研究所出现，由该所研

究人员郭学平率先研发出并掌握，大

规模制取透明质酸有了技术支撑。 现

在全球透明质酸产能聚集于山东，

2019

年中国透明质酸原料的总销量

占全球总销量的

75%

，世界前五大生

产企业均在山东。 可以说世界玻尿酸

看中国，中国玻尿酸看山东。

1998

年，郭学平博士等

30

多人

筹集

800

万元创立华熙生物前身。

“买了设备，租了厂房，然后就赔了

两年。 ”赵燕在济南高新区的世界透

明质酸博物馆内介绍。 两年后公司

引入境外资本，于

2000

年

1

月重新

成立山东福瑞达生物化工有限公司

（即华熙生物前身）。 正达科技（华熙

系）是员工持股平台，后来持有公司

50%

股份。

随后经营遇到了问题，国内唯一

客户博士伦福瑞达不再从公司进货。

当时管理山东福瑞达生物化工有限

公司的凌沛学（现任鲁商发展首席科

学家）四处找投资，他与赵燕是北大

EMBA

班同学。“我们班的同学有做证

券的、有做基金的，都来看过。 那时候

大家看不懂，看不到今天，不知道玻

尿酸是什么物质，大家看个热闹就走

了。 ”有一次，赵燕和凌沛学分到一组

做

PPT

， 凌沛学邀赵燕前往济南看能

否投资。 “我就带我的助理过来看看，

说实在的，那时候也没看得很懂。 郭

博士在上面讲透明质酸的发现过程，

讲得我都快睡着了。 后来我问他，这

个物质在人体到底有什么作用、它的

特性是什么？ 他说它最大的特性就是

锁水，

1

个透明质酸分子能锁

1000

个

水分子。 其他我都没听懂，就这句话

我记住了。 ”

学生物出身的赵燕深知，皮肤问

题就是水油不平衡，如果能用到化妆

品领域，市场就大了。 “就这么一点，

我就说，那行！ ”作为民营企业家，未

经尽调，拍脑袋作了决定，以原始投

资为基础乘

1.5

倍，收购了员工（当初

集资的科研人员） 持有的

50%

股份。

她进入公司第一件事，派了一名总经

理，给公司做

ISO9000

认证，建立现代

企业管理制度。 “事实证明，企业后续

的发展第一步非常关键， 不光是投

钱，更多的是要投一种理念，一个方

向，一个目标。 ”还有一个小故事，当

时总经理年薪

50

万元， 企业最多承

担不能超过

25

万元， 赵燕自己付了

一半薪水。

赵燕对公司进行了重塑。 一年时

间拿下

ISO9000

， 成立研发中心重新

招人。

2003

年在企业只有两三千万的

营收时，赵燕果断决定给公司出资建

厂，累计投资约

2

亿元，新建了今天

的华熙生物一厂区，

2005

年投产后，

透明质酸原料端很快成为全球最大

的研发生产企业，至今未被超越。

那时市场也已打开。 赵燕微笑着

说：当时是卖方市场，都是别人打电

话来订货，没有应收款。

2008

年公司

在香港上市时， 不到

9000

万元的销

售收入，税后利润

6000

万元，日子比

较好过。

崇尚实体

趴在地上干活

2000

年底赵燕介入时公司还在

亏损，无自有厂区、办公地。

20

年间，

在其他股东退出的情况下，赵燕持续

向华熙生物输血，在济南先后建设一

厂区、二厂区、三厂区，并在安徽、天

津扩产，收购世界第四大透明质酸生

产企业山东东营佛斯特。

2019

年，华

熙生物归母净利润达

5.86

亿元，透明

质酸原料销量全球占比

39%

。

若了解赵燕的过去，便对其果断

进入这家企业，并在后期进行组织变

革、持续投入并不意外。 在不少人眼

中，赵燕的财富起点是房地产，还曾

是第一创业控股股东， 从事地产、金

融生意，和实体不搭边。 但在赵燕眼

中，没有这么简单。

赵燕回溯了自己的过往。

1989

年，自己和三个同事凑了

5000

元钱，

到当时改革开放最前沿的海南岛拼

搏。 第一桶金的取得和山东著名企业

家海尔集团董事局主席张瑞敏有些

类似，张瑞敏是砸冰箱，赵燕是修冰

箱。 海南当地有一家和澳洲资本合作

的冰箱厂， 七八百台冰箱启动不了在

库房闲置。 赵燕四人揽下该批冰箱，抵

押后拿钱到广东顺德找师傅维修并出

售，由此赚到第一桶金。 而后，她在海

南岛投资服装厂，还赞助过椰子节。 当

然， 很大一部分原始资金来自投资买

地，当时正赶上海南地产热，邓小平南

巡之后海南岛地产大爆发。 谈到这里，

赵燕不禁用出了“哇噻”俩字，原来一

亩

12

万元买的地， 一星期一个价，最

后涨到

100

多万元， 最贵的一个地块

一亩卖到

300

万元。

在嗅到海南房地产泡沫危险后，赵

燕逐渐从海南撤出，

2000

年左右进军北

京，第一个项目是长安街上的华夏银行

总部项目， 该项目开发完毕后全部售

出，这也是赵燕少数开发完直接售出的

项目，目的是要在北京立住脚。 而后，她

又开发了中环世贸项目、 奥运场馆五棵

松等项目。“真正意义上，我没有做过房地

产。 基本上没有做过纯住宅，做的是写字

楼和城市综合体。我一直把自己定位于做

实业，我的写字楼也是自主运营的。 ”赵燕

介绍， 好不容易在城中心位置拿到一块

地，建后卖掉，然后在更远的地方再买一

块地再开发，卖了再去更远的地方……她

觉得这样好辛苦好累， 也没有多大价值，

她更想给建筑、土地赋予生命。

赵燕也投资信用社、第一创业。 但

在赵燕看来，第一创业是纯粹的财务投

资，投资信用社也只是股权投资，没有

实际去经营。 对于做实体企业与做金融

的逻辑，赵燕也有深刻理解。 民营企业

家适不适合做金融，关键看做企业的初

衷，若立志在金融领域做好，就应该往

这方面走。 金融就是专业人士干专业的

事，是典型的负债经营，最大的特点是

风控。 “我不太赞同做实体的人跨界做

金融。 因为做实体是趴在地上把最难最

苦最累的活干完。 金融永远是嫌贫爱

富，只做锦上添花的事，不做雪中送炭

的事。 所以，要是做实体产业的人做了

金融，很难回归实体，两者逻辑理论不

一样。 ”

华熙生物的成功是赵燕在实体经济

领域成功的典型例子。 在赵燕看来，一定

要做正确的事，只要方向对了，慢一点没

关系，但每一步都要走得扎实。 对于为何

在金融行业进行财务投资，赵燕解释，“把

产业资本和金融资本结合， 变成垄断资

本，才有免疫力，这是我大学时从政治经

济学中学会的。 ”而垄断资本就是华熙生

物正在做的事，成为龙头在全球拥有定价

权和话语权。

深耕“三力”

细节堆砌爆款产品

理解了赵燕掌舵的华熙的实体产

业逻辑， 就更能理解华熙生物如何趴

在地上干事。

20

年来，华熙生物深耕科

技力、产品力、品牌力，产品力必须依

托科技力来打造， 品牌力必须有好产

品来支撑， 从而持续打造华熙生物的

竞争壁垒。

华熙生物是一家以

B

端产品起家

的企业，技术实力在行业内一骑绝尘。

虽然行业内多家企业均使用微生物发

酵法生产透明质酸， 但华熙生物可以

做到发酵产率

12-14g/L

， 文献报道目

前行业最优发酵产率为

6-7g/L

左右。

公司产品质量高于欧洲药典、 日本药

典及中国药品质量标准， 医药级原料

在国内获得

7

项注册备案资质。 在国

际上，包括欧盟、美国、日本取得

21

项

注册备案资质。

华熙生物掌握了酶切法规模化生产

低分子量透明质酸技术。 由此降解生产

的产品结构更加完整、纯度更高、降解效

率更高、具有高透皮吸收率。 就降解效率

来说， 用传统化学降解法生产低分子量

透明质酸的降解时间通常为

12-15

天，

公司酶切法的降解时间为

5~6

小时。 另

外，华熙生物还掌握梯度

3D

交联透明质

酸技术、玻璃酸钠注射液终端灭菌技术。

B

端构建了高壁垒后， 华熙生物在

2012

年和

2014

年分别切入医疗终端和

功能性护肤品领域，并打造成为新的增

长极。 华熙生物

2008

年赴港上市融资

不到

6000

万港币， 全部投入到研发组

建终端，搭建药械终端的研发团队。 随

后成果逐渐显现，华熙生物“润百颜”注

射用修饰透明质酸钠凝胶

2012

年获得

CFDA

批准， 成为首个国产上市的该类

产品， 打破了国外品牌垄断，

2014

年旗

下的骨科、眼科医疗终端产品也相继拿

到

CFDA

药品批文。

虽然技术先进， 但从财务报表上

很难发现华熙生物近些年在研发费用

上的大规模投入， 这是华熙生物借用

“巧劲”，实现内源和外力协同。 华熙生

物现有

20

多个以内部研发人员命名

的工作室， 均与世界上顶级的和研究

方向相关联的研发机构合作， 共同投

入。 “他们是做发现，做基础研究，我来

做产业转化。 这一块费用并未计入研

发费用。 ”赵燕说。

产品力有了科技力的底层支撑后

事半功倍。 今年上半年，在新冠肺炎疫

情冲击波中， 华熙生物的三条产品线

中，原料端基本持平；医疗终端因下游

部分医院停业受一定冲击；功能性护肤

品板块主品牌“润百颜”收入同比增长

超过

100%

，夸迪、米蓓尔、

BM

肌活成为

天猫旗舰店月销售额千万级的新锐品

牌。 公司生产的“润百颜”次抛原液很受

消费者热捧。 在二厂区，记者透过玻璃

墙， 可以看到机器正进行自动灌装，赵

燕拿出多只热乎的次抛产品让参观者

体验。 次抛产品的包材是医药级，吹灌

封一体化，无菌、无防腐剂、无化学添

加。 但赵燕对产品的包材依旧不满意，

药用级次抛包材以安全为主， 却不美

观。 华熙生物未来会尝试自己做包材，

比如转向陶瓷、玻璃等材质。

“用心去做，才能出来爆款。 做产品

就是靠一个一个的细节，最后成为你们

手上拿到的这些产品。 ”赵燕说，别人是

通过产品来认知你，产品是公司的生命

力，尤其面对

C

端，一旦产品出问题，上

市公司尤为危险。 有了产品力还得有品

牌力。

2020

年，是华熙生物的品牌元年。

公司有志于将“润百颜”打造成为全球

玻尿酸第一品牌。 上半年，公司销售费

用支出

3.76

亿元，同比增长

88.65%

。

未来十年

打造3到5个“国民产品”

华熙生物的高毛利率、 高估值、高

市值，以及广阔的市场前景，除了吸引

投资者，还有行业的竞争者。

同处济南的鲁商发展在

2018

年将

拥有透明质酸化妆品的福瑞达医药纳

入上市公司，今年以

2.58

亿元收购世界

第二大透明质酸生产企业焦点生物

60.11%

股权。 同行还有在科创板上市主

打眼科终端产品的昊海生科，以及刚刚

登陆创业板主打医美终端的爱美客。 在

激烈的市场竞争中，华熙生物如何保持

堪比白酒行业的毛利率？ 如何与竞争者

良性同台竞技？

赵燕认为，一个行业没有竞争就没

有发展的动力， 但竞争应是良性竞争，

恶性竞争会让一个行业进入悲惨境地，

把市场拱手让人。 中国在原料药方面是

有一定话语权的，一些不需要投入研发

费用的企业介入后， 会用低价冲乱市

场。 “我们很爱惜自身的羽毛，在品质上

有保证， 我的技术标准别的企业没法

比。 比如，检测人家要求

9

项，我给用户

提供

20

项。 ”另外，华熙生物面对的都

是顶级大客户，大客户不会因为一点成

本去变更供应商。

对于如何应对行业中的竞争。 赵燕

称，原料端作为公司的核心基础，医药

级要持续不断创新，保证市场地位。 有

两个措施，一是基础研究；二是扩展应

用领域，比如在十年前布局计生领域的

应用，日本的冈本去年用了一点，今年

大规模使用，对手没有五年追不上。 护

肤品方面， 不止跟对手玩单一产品竞

争，而是卖综合配方，比如加上依克多

因、麦角硫因等。食品级的同样如此。 在

国内， 目前透明质酸仅能用于保健食

品，品种有限，我国食品级透明质酸原

料只能用于出口。 国际市场上，透明质

酸食品很普及，

2020

年日本有

161

种食

品中含有透明质酸。 在日本的马拉松比

赛中，田径协会要求运动员所喝饮料必

须添加透明质酸。

华熙生物倡议国内放开透明质酸

在食品领域的应用限制，这将给行业及

企业带来新的增长空间。 今年，华熙生

物收购同在山东的世界第四大透明质

酸生产企业佛斯特就是在食品级方面

布局。

世界透明质酸博物馆内展示着华熙

生物的生命树， 大树底层是生物活性物

质，即功能糖类和氨基酸类；再往上则是

研发体系，包括自主研发平台、国内国际

院校合作；然后是制造与产业转化，包括

五个转化平台，即药品转化平台、功能性

护肤品转化平台、医疗器械转化平台等；

最上层是市场转化，涉及医药级、化妆品

级、食品级透明质酸的具体应用。 从这棵

树上，也可以看到

20

年来华熙生物从

B

端走向

C

端的成长轨迹。

时间会证明优质企业最终的价值。

2008

年在港上市之初， 华熙生物市值不

足

4

亿港元，

2014

年

3

月

10

日股价在港

最高时市值也只有

88.98

亿港元。

2020

年， 回归科创板上市的华熙生物市值超

600

亿元。未来

10

年，华熙生物又会带来

怎样的光景？ 赵燕称：“我要打造两个国

民品牌出来，有

3

到

5

个国民产品，所谓

国民品牌，就是提起来大家都知道，国民

产品就是每个人都能用到的， 这是我的

目标。 ”
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格局高远 脚踏实地

证券时报记者 李师胜

记者曾多次到访华熙生物

，

采访接

触公司董事长

、

董秘

、

科研人员

、

品牌部

人员

，

每一次都有不同的感受

，

对这家

身在山东济南的公司认识不断加深

，

其

中印象最深的

，

是这家公司及高管的格

局高远

。

华熙生物本就是以技术起家的公

司

，

20

年前

，

公司董事长赵燕进入公司

伊始

，

并未对利润提出要求

，

重视基础

研究更甚

，

搭建现代公司管理的流程

。

在赵燕意识里

，

一定要做正确的事

，

慢

一点没关系

。

而

“

慢就是快

”，

华熙生物

迅速扭亏为盈

。

盈利之后

，

华熙生物居然在每年营

收千万级别时投资

2

亿元建一厂区

，

还

在此后投资

7

亿元建了二厂区

，

牢牢把

持全球透明质酸销量头把交椅的位置

，

若没有对公司未来前景的远见

，

很难有

如此魄力之举

。

在原料端建立优势后

，

公司布局全产业链

，

在医疗终端与功能

性护肤品拼出一条路

，

拓展了公司产品

的应用市场

。

2017

年

，

华熙生物从香港私有化退

市

，

原本是想沉淀两年时间

，

在终端上

有成果后再谋求上市

。

正赶上科创板推

出

，

公司重新加快了上市进度

，

一不小

心

，

华熙生物成为济南第一家科创板上

市公司

，

也是迄今山东市值最大的科创

板上市公司

。

现在来看

，

公司从产业上

游维度向下游维度的拓展

，

是正确的选

择

。

但选择正确并不一定能做正确

，

还

要把正确的事做正确

，

成事需要干事的

队伍与干事的精神

。

回溯赵燕的创业史

，

可以看到她身

上创业干事的精神

。

就本次采访来说

，

在证券时报采访团到访的上午

，

赵燕刚

送走一拨前来为公司解决问题的政府

人员

，

下午访谈将近

3

个小时

，

赵燕一

直语气平和

，

坦诚回答所有的提问

，

回

忆曾经历的困难总会莞尔一笑

，

解释公

司业务与未来时逻辑清晰

。

采访结束

，

从其声音中已经听出一丝沙哑

。

旁边的

工作人员解释道

，

董事长经常早

8

点出

门一直开会到晚上

10

点

，

曾两次因说

话太多失声入院治疗

。

采访中

，

赵燕还坦诚相告

，

此前自

己很低调

，

很少接受媒体采访

，

不想影

响个人生活

。

在科创板上市后

，

因受关

注度太高

，

外界猜测较多

，

自己便被推

上一线

。

作为一名女性企业家

，

赵燕常

被追问是否有背景才能在长安街上做

地产

，

才成就了今天的事业

。

对这个问

题

，

她认为这是社会猎奇心理太重

，

对

女性创业的一种不认同和不认可

。 “

经

常会很郁闷

，

难道说你的努力

、

趴在地

上做事就没人看见

？ ”

华熙生物与赵燕本人的禀性相似

，

仰望星空又脚踏实地

，

坚持长期主义理

念

，

在战略面前不汲汲于眼前利益

。

期

待华熙生物在并不擅长做

C

端产品的

山东大地上

，

成长为一颗

“

耀眼的星

”。
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