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爱美客（300896.SZ）
重新递交港股上市申请，坚定推进外延扩张及全球化布局

 公司研究·公司快评  美容护理·医疗美容  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

联系人： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn

事项：

6 月 27 日晚间，爱美客公告称，公司已于 2022 年 6 月 27 日向香港联交所重新递交了本次发行上市的申请，

并于同日在香港联交所网站刊登了本次发行上市的申请资料。

国信零售观点：公司此前曾于 2021 年 7 月 29 日向香港联交所递交了本次发行上市的申请，但由于审计报

告有效期 6 个月届满，致前期上市申请资料失效，本次公司再度递交港股上市申请并更新资料，将重新激

活上市程序。我们认为：对于公司而言，港股上市不仅有助于提升市场知名度，助力海外合作和产品销售，

同时借助海外融资平台有利于打开公司国际化的外延扩张和资产整合，进一步丰富产品管线。正如公司港

股招股书所述，募资将用于股权投资，产品、研发团队及技术的收购，以及在研产品的海外商业化及相关

合作来扩大全球化布局等。总体上，我们认为公司此次重启港股上市事宜体现了公司对于自身长期成长的

信心，也将进一步强化市场对于公司通过外延并购推进全球化医美布局的预期。

2）投资建议：短期来看，当前复工复产背景下终端消费需求正逐步复苏，其中医美消费偏刚性，整体复

苏态势较好，医美机构亦逐步加大产品采购力度，公司作为行业龙头有望率先实现复苏。中长期看，公司

在医美领域凭借高产品认知度和渠道运营能力，有望保持较强经营韧性。产品线中“嗨体”系列将持续受

益于市场知名度和口碑提升，“濡白天使”作为再生材料领域的优势竞争品类，全年有望加速放量。而本

次公司重新递交港股上市申请，也彰显了公司坚定外延并购及推进全球化布局的决心，未来通过内生外延

并举方式，有望持续强化公司产品矩阵建设，夯实公司竞争壁垒。我们暂维持公司 2022-2024 年归母净利

润预测为 14.82 亿元/20.73 亿元/27.78 亿元，对应 PE 分别为 85.4/61/45.6 倍，维持“买入”评级。

评论：

 公司重新递交港股上市申请，体现长期全球化布局信心

据公司港股招股书内容，此次港股上市后的募资将用于外延并购、全球商业化布局、增强研发团队及营销

团队实力等，具体如下表所示：
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表1：爱美客港股上市募资用途

募资用途 具体内容

投资、收购和授权许可安排

医美器械相关的投资机收购以及（较小程度上）授权许可补充产品组合，倾向于在产品供应及在研产品具有
协同或互补的标的

扩张生物药品及化学药品组合

医美行业上下游公司的投资或收购，包括拥有研发人才或医疗美容培训及营销能力的公司

开发及拓展在中国的产品管线，及研发

人员招聘

溶解透明质酸及提高皮下组织渗透性的透明质酸酶在研产品的研发及商业化

注射用 A 型肉毒毒素在研产品的研发及商业化

其他在研产品的研发及商业化

用于在中国招聘额外的研发人员，计划五年内增聘 150-200 名研发人员

在研产品进行海外产品开发、注册及商

业化及相关合作来扩大全球化布局，以

及招聘海外研发人员

海外产品开发、注册及商业化，如计划五年内在东南亚市场推广我们的产品

海外研发合作

招聘海外研发人员，计划五年内增聘 100-150 名海外研发人员

营销和品牌建设工作

招聘额外的销售及营销人员，以及用于建立销售、营销中心及体验中心，计划五年内招聘 800-1000 名额外当
地销售及营销人员；三年内在当地销售及营销人员覆盖的主要城市设立 100-150 个销售及营销中心

品牌建设活动

营运资金及其他一般公司用途 -

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

我们认为，对于医美上游企业而言，在医美产品严格的准入标准以及强有力的监管下，合规产品是竞争基

础，在此基础上，企业产品管线丰富度和销售推广能力同样是拉开同业差距的重要因素。具体来看：

 产品管线的丰富度：丰富的产品管线是企业建立竞争优势的基础

1）首先，终端医美需求多元，各细分赛道均有可获取的市场空间，企业拥有丰富的产品管线，首先意味

着可经营的赛道更为丰富，有利于做大体量规模；2）其次，目前医美消费往往是以产品组合的形式出现，

比如水光针+肉毒、玻尿酸+肉毒、玻尿酸联合光电等。若医美企业拥有较为丰富的产品线，联合使用的情

况下有利于进一步强化品牌认知，并有助于终端推广；3）未来医美赛道的竞争将日趋激烈，企业单产品

的生命周期存在缩短的风险，丰富的管线则在一定程度上可抵御市场竞争风险，提升企业的综合竞争力。

而在企业布局产品管线的过程中，一方面通过自身研发投入进行布局，但由于医美产品的研发生产耗时较

长、投入资金大及面临研发失败风险，因此具备一定资金实力的头部企业，也常常会通过外延并购方式拓

展产品线。从国际经验看，回顾全球医美龙头艾尔建发展历程，其也是通过积极的外延收购策略，逐步建

立了从手术外科、填充注射到光电皮肤类完善的医美产品矩阵。

图1：艾尔建医美业务收并购历程

资料来源：艾尔建官网、搜狐、国信证券经济研究所整理
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 销售推广能力：强化终端渠道绑定，实现销售稳健达成

与医美机构形成有效绑定：当前随着政策加大对于非法医美的执法力度，渠道加速出清期，头部合规医美

机构的市占率有望稳步提升，医美产品方需进一步强化与合规头部医美机构合作，通过强强联合，实现稳

定健康的销售增长并提升市场竞争力。回到爱美客的募资用途看，其中公司也提及将重点投入丰富产品管

线、强化营销渠道能力等，总体上体现了公司对于自身长期成长的规划和信心，也将进一步增强市场对于

公司强化外延并购及推进全球化医美布局的信心。

 医美市场增速快空间大，公司整体行业竞争力领先

医美行业整体上兼具高成长性和广阔发展空间。据 Frost & Sullivan 数据（引自爱美客招股书），2021

年中国医美行业市场规模达到 1891 亿元，同比增速达到 22%，2017-2021 年复合增速达到 17.5%，预计至

2025 年市场规模达到 3529 亿元。不过对标美国、巴西及韩国等成熟医美市场，中国医美市场渗透率仍有

较大提升空间，2020 年中国每千人医美治疗次数约为韩国的 1/4、不及美国和巴西的 1/2。

图2：中国医疗美容市场规模（亿元、%） 图3：主要国家每千人医疗美容治疗次数（2020 年）

资料来源：Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理

短期来看，由于医美消费的强粘性以及高端属性，在阶段性的线下疫情封控逐步解除后，有望实现较为确

定消费需求恢复。长期来看，在美丽健康消费升级趋势下，消费者的医美消费习惯正被加速教育，未来随

着年轻消费者成长后消费力提升以及下沉市场医美消费崛起，同时供给端合规/多元化产品供给不断丰富，

行业红利有望加速释放，且长期发展确定性高。例如从年龄结构看，根据 Frost & Sullivan 数据，2021

年的医美消费群体中，19 岁以下消费者占比 21%，20-25 岁消费者占比 37%，26-30 岁消费者占比 24%，未

来随着这部分人群的需求成长和消费升级有望为行业单价水平、消费频次的持续提升带来支撑。

图4：中国医美消费者年龄结构分布（2021 年） 图5：中国按城市等级划分的医疗美容渗透率（2021 年）

资料来源：Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理
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从市场竞争格局看：爱美客作为行业龙头市场竞争地位正在不断强化。据 Frost & Sullivan 数据，按照

销量计算，2021 年公司是中国最大的透明质酸皮肤填充剂供应商，市场份额达到 39.2%，领先行业第二名

达到 27.5pct；按照销售额计算，2021 年公司是中国第二大透明质酸皮肤填充剂供应商，市场份额达到

21.3%，较 2020 年的 14.3%显著提升 7pct，仅落后第一名 2.5pct。

图6：21 年中国透明质酸注射填充剂市场格局（%，按销量） 图7：21 年中国透明质酸注射填充剂市场格局（%，按销售额）

资料来源：Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost & Sullivan、国信证券经济研究所整理

从产品管线角度看，公司旗下“嗨体”系列产品在颈纹及眼周领域形成了领先的市场竞争力，再生材料新

品“濡白天使”亦实现了快速放量，2021 年下半年推出后全年便实现了 6000 万的销售收入，2022 年一季

度在疫情反复情况下仍实现 4500 万左右收入，收入占比超过 10%，助力拉升公司整体毛利率水平。展望

来看，公司仍有丰富的在研产品管线，包括注射用 A 型肉毒毒素、第二代埋植线、利拉鲁肽注射液等，以

及港股上市若能顺利完成，利用外延扩张进一步丰富产品管线，提升整体市场竞争力。

表2：爱美客在研产品详情及上市规划

在研产品 开发阶段 下一个里程碑

注射用透明质酸酶 临床前研究 预计于 2023 年递交 IND 申请

注射用 A 型肉毒毒素 III 期临床试验
预计于 2023 年向国家药监局递交 NDA 申请、于 2024 年获批准并

上市

利拉鲁肽注射液 I 期临床试验 预计于 2022 年进入下一阶段临床试验

去氧胆酸药物 临床前研究 预计于 2023 年获得临床试验批准

利多卡因丁卡因乳膏 已获临床试验批准 预计于 2024 年完成临床试验

第二代埋植线 临床前研究 预计于 2022 年进入临床试验

医用含聚乙烯醇凝胶微球的修饰

透明质酸钠凝胶
临床试验 预计于 2023 年递交注册申请、于 2024 年获批准并上市

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：医美龙头优势不断强化，坚定外延并购及推进全球化布局，维持“买入”

短期来看，当前复工复产背景下终端消费需求正逐步复苏，其中医美消费偏刚性，整体复苏态势较好，医

美机构亦逐步加大产品采购力度，公司作为行业龙头有望率先实现复苏。中长期看，公司在医美领域凭借

高产品认知度和渠道运营能力，有望保持较强经营韧性。产品线中“嗨体”系列将持续受益于市场知名度

和口碑提升，“濡白天使”作为再生材料领域的优势竞争品类，全年有望加速放量。而本次公司重新递交

港股上市申请，也彰显了公司坚定外延并购及推进全球化布局的决心，未来通过内生外延并举方式，有望

持续强化公司产品矩阵建设，夯实公司竞争壁垒。我们暂维持公司 2022-2024 年归母净利润预测为 14.82

亿元/20.73 亿元/27.78 亿元，对应 PE 分别为 85.4/61/45.6 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

政策风险，疫情反复风险，新进入者竞争加剧等市场风险，产品管线研发及上市不及预期风险。
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表3：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（百万元）

代码 名称 评级 2022/06/27 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022/06/27

300896 爱美客 买入 585.00 4.43 6.85 9.58 132.15 85.41 61.04 126,570.60

688363 华熙生物 增持 140.99 1.63 2.22 2.97 86.50 63.63 47.46 67,828.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《爱美客（300896.SZ）-营收及利润增速均超 60%，盈利能力表现稳健》 ——2022-04-27

《爱美客（300896.SZ）-各产品线表现靓丽，收入利润均取得同比翻倍增长》 ——2022-03-08

《爱美客-300896-重大事件快评：2021 年净利润增长超 100%，各产品线稳健高增》 ——2022-01-21

《爱美客-300896-2021 年三季报点评：盈利能力进一步提升，医美龙头价值凸显》 ——2021-10-15

《爱美客-300896-2021 年中报点评：嗨体系列持续爆发，盈利能力加速提升》 ——2021-08-25
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3456 3264 4257 5785 7463 营业收入 709 1448 2346 3431 4757

应收款项 33 82 96 169 235 营业成本 58 91 135 186 245

存货净额 27 35 73 94 122 营业税金及附加 4 7 19 27 38

其他流动资产 18 52 59 86 119 销售费用 71 156 297 535 856

流动资产合计 4376 3803 4855 6504 8309 管理费用 44 65 268 388 535

固定资产 143 143 191 241 325 财务费用 (14) (52) (94) (125) (165)

无形资产及其他 10 12 12 11 11 投资收益 15 18 13 10 10

投资性房地产 70 306 306 306 306

资产减值及公允价值变

动 2 27 10 10 10

长期股权投资 34 1001 1003 1005 1015 其他收入 (61) (100) 0 0 0

资产总计 4633 5265 6366 8066 9965 营业利润 503 1127 1744 2440 3268

短期借款及交易性金融

负债 0 8 5 5 5 营业外净收支 (0) (5) (1) (1) (1)

应付款项 5 9 18 21 29 利润总额 503 1122 1743 2438 3267

其他流动负债 85 162 140 279 82 所得税费用 69 165 261 366 490

流动负债合计 90 179 164 305 117 少数股东损益 (6) (0) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 440 958 1482 2073 2778

其他长期负债 12 57 62 67 72

长期负债合计 12 57 62 67 72 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 101 235 225 372 188 净利润 440 958 1482 2073 2778

少数股东权益 (3) 0 (0) (1) (2) 资产减值准备 0 2 1 1 1

股东权益 4534 5029 6141 7696 9779 折旧摊销 11 11 17 20 24

负债和股东权益总计 4633 5265 6366 8066 9965 公允价值变动损失 (2) (27) (10) (10) (10)

财务费用 (14) (52) (94) (125) (165)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (51) (199) (65) 26 (308)

每股收益 3.66 4.43 6.85 9.58 12.84 其它 (7) (2) (1) (2) (2)

每股红利 0.00 1.94 1.71 2.40 3.21 经营活动现金流 392 742 1424 2108 2483

每股净资产 37.72 23.25 28.38 35.57 45.20 资本开支 0 (39) (55) (60) (100)

ROIC 21% 26% 54% 132% 155% 其它投资现金流 (842) 471 0 0 0

ROE 10% 19% 24% 27% 28% 投资活动现金流 (875) (535) (57) (62) (110)

毛利率 92% 94% 94% 95% 95% 权益性融资 3473 0 0 0 0

EBIT Margin 75% 78% 69% 67% 65% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 77% 79% 70% 67% 65% 支付股利、利息 0 (421) (370) (518) (695)

收入增长 27% 104% 62% 46% 39% 其它融资现金流 (40) 443 (3) 0 0

净利润增长率 44% 118% 55% 40% 34% 融资活动现金流 3433 (399) (373) (518) (695)

资产负债率 2% 4% 4% 5% 2% 现金净变动 2950 (192) 993 1528 1679

息率 0.0% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 506 3456 3264 4257 5785

P/E 159.9 132.1 85.4 61.0 45.6 货币资金的期末余额 3456 3264 4257 5785 7463

P/B 15.5 25.2 20.6 16.4 12.9 企业自由现金流 420 735 1280 1936 2236

EV/EBITDA 129.4 111.3 77.1 54.9 40.8 权益自由现金流 380 1178 1357 2042 2377

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级
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