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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 200.23 

一年最低/最高价 132.81/358.00 

市净率(倍) 8.15 

流通A股市值(百万元) 41,771.72 

总市值(百万元) 60,588.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.57 

资产负债率(%,LF) 4.34 

总股本(百万股) 302.59 

流通 A 股(百万股) 208.62  
相关研究  
 

《爱美客(300896)：2024 中报点评：

收入端实现稳健增长，净利水平有所

提升》 

2024-08-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1939 2869 3164 3549 3987 

同比（%） 33.91 47.99 10.26 12.18 12.35 

归母净利润（百万元） 1264 1858 2084 2351 2656 

同比（%） 31.90 47.08 12.12 12.83 12.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.18 6.14 6.89 7.77 8.78 

P/E（现价&最新摊薄） 47.95 32.60 29.08 25.77 22.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025/3/10 公司公告，拟通过新设控股子公司爱美客国际以 1.9 亿
美元现金收购韩国再生医美龙头 REGEN Biotech 85%股权，其中爱美客
香港持股 70%，首瑞香港持股 30%，交易完成后公司最终持股比例为
59.5%，拥有实际控制权，同时买方拟于交割完成 18 个月后，收购其剩
余的 15%股权。 

◼ REGEN 为 AestheFill 源头公司，再生医美产品技术领先。韩国 REGEN

为一家韩国领先的医美产品公司，主营医用材料、医疗器械及医药等相
关产品的研发、生产和销售，标的核心产品为艾塑菲（AestheFill）及
PowerFill，均为 PDLLA 微球再生类注射剂，通过刺激人体自身胶原蛋
白再生实现美容抗衰，系韩国首家、全球第三家获批聚乳酸类填充剂的
企业，产品已登陆 34 国市场。2021 年江苏吴中曾通过收购达透医疗取
得了 AestheFill 在中国大陆的独家代理权，并于 2024 年 4 月正式上市
销售，终端销售需求旺盛。REGEN 公司 2023 年营业收入和净利润分别
为 8198.54/5015.14 万元； 2024Q1-Q3 营业收入和净利润分别为
7223.11/2950.03 万元。 

◼ 再生医美领域技术与市场资源再整合，打开协同增长空间。REGEN 

Biotech 核心产品 AestheFill 拥有可再生、高安全性特质，以及广泛的分
销体系，有助于爱美客公司将在现有濡白天使、如生天使的基础上进一
步夯实医美注射填充产品市场的领先优势，贡献其在高端再生医美市场
的业绩增量；另一方面，REGEN Biotech 可以充分发挥爱美客在研发、
生产、供应链及管理方面的经验，有助于产品迅速走向国际市场，实现
品类扩张与成本优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：爱美客是国内医美龙头，2024 年 10 月以来，公
司改善轻中度颏部后缩的“医用含聚乙烯醇凝胶微球的修饰透明质酸钠
凝胶”获批上市；同时在研产品储备丰富，包括用于去除动态皱纹的 A 

型肉毒毒素、用于软组织提升的第二代面部埋植线、用于溶解透明质酸
可皮下注射的注射用透明质酸酶等，为未来可持续发展奠定基础。公司
收购韩国 REGEN，在再生医美产品领域、国际化业务布局再次取得突
破。暂不考虑并购贡献，我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预期
20.84/23.51/26.56 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 29/26/23 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，新产品研发或推广不及预期的风险等。 
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爱美客三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,251 6,206 8,488 11,054  营业总收入 2,869 3,164 3,549 3,987 

货币资金及交易性金融资产 3,638 5,604 7,897 10,474  营业成本(含金融类) 141 171 195 200 

经营性应收款项 239 267 306 342  税金及附加 15 16 18 20 

存货 50 60 68 68  销售费用 260 271 304 342 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 144 127 143 161 

其他流动资产 324 275 217 169  研发费用 250 260 274 308 

非流动资产 2,601 2,787 2,906 3,015  财务费用 (54) (37) (40) (44) 

长期股权投资 951 1,051 1,101 1,151  加:其他收益 26 28 33 36 

固定资产及使用权资产 267 302 327 343  投资净收益 40 44 50 56 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 (16) 0 0 0 

无形资产 115 153 192 230  减值损失 (5) (3) (2) (2) 

商誉 245 245 245 245  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 48 54 59  营业利润 2,158 2,424 2,735 3,092 

其他非流动资产 973 973 973 973  营业外净收支  (3) 1 1 0 

资产总计 6,852 8,993 11,394 14,069  利润总额 2,156 2,425 2,737 3,092 

流动负债 298 352 400 416  减:所得税 301 340 383 433 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 1,855 2,086 2,354 2,659 

经营性应付款项 45 54 61 61  减:少数股东损益 (4) 2 2 3 

合同负债 51 61 69 70  归属母公司净利润 1,858 2,084 2,351 2,656 

其他流动负债 187 223 255 270       

非流动负债 70 70 70 70  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.14 6.89 7.77 8.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,080 2,318 2,615 2,958 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 2,133 2,391 2,697 3,048 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 367 422 469 486  毛利率(%) 95.09 94.59 94.49 94.99 

归属母公司股东权益 6,348 8,432 10,783 13,439  归母净利率(%) 64.77 65.87 66.25 66.62 

少数股东权益 137 139 142 144       

所有者权益合计 6,485 8,571 10,924 13,583  收入增长率(%) 47.99 10.26 12.18 12.35 

负债和股东权益 6,852 8,993 11,394 14,069  归母净利润增长率(%) 47.08 12.12 12.83 12.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,954 2,179 2,444 2,721  每股净资产(元) 29.34 38.97 49.84 62.11 

投资活动现金流 (1,279) (630) (567) (561)  最新发行在外股份（百万股） 303 303 303 303 

筹资活动现金流 (1,380) 0 0 0  ROIC(%) 28.55 26.30 22.94 20.67 

现金净增加额 (706) 1,549 1,877 2,160  ROE-摊薄(%) 29.28 24.71 21.80 19.76 

折旧和摊销 53 73 82 91  资产负债率(%) 5.36 4.69 4.12 3.46 

资本开支 (64) (145) (144) (145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.60 29.08 25.77 22.81 

营运资本变动 80 62 58 26  P/B（现价） 6.82 5.14 4.02 3.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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