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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

爱美客(300896)公司点评报告 2023 年 04 月 25 日 

[Table_Title] Q1 业绩增长超预期，差异化产品带动业绩高增 

——爱美客(300896)2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季报。 

 

点评： 

 Q1 业绩表现超预期，业务增速超 50% 

2023 年一季度，公司实现销售收入 6.30 亿元，同比增长 46.30%，实现归

属于上市公司股东净利润 4.14 亿元，同比增长 51.17%，实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.87 亿，同比增长 49.26%，虽然

一月医美市场受疫情扰动，公司一季度依然实现亮眼业绩表现。公司一季度

毛利率 95.29%，毛利率较去年同期提升 0.84 个百分点。销售费用率/管理

费用率/研发费用率/财务费用率分别为 10.41%/7.99%/6.92%/-2.49%，其中

销售费用率优化 2.11 个百分点，管理费用率由于报告期内港股上市费用增

加，上升 2.91 个百分点，归母净利润率 34.29%，保持良好盈利能力。公司

Q1 经营活动产生的现金流净额 4.27 亿元，同比增长 77.67%。 

 

 濡白天使持续放量，看好水光市场合规趋严带给公司的机遇 

公司产品品类丰富度保持领先，产品组合优势明显。受益于消费者审美趋于

个性化、抗衰需求持续增长，核心产品实现持续放量。濡白天使 22 年末已

进入超过 600 家医疗美容诊所，授权超过 700 余名医生，预计 2023 年产

品将持续放量带动公司业绩增长。同时我们看好水光市场合规趋严带给公

司的机会。目前公司在研产品包括用于治疗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、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、用于慢性体重管理的司美格鲁肽注射液、

用于溶解透明质酸可皮下注射的注射用透明质酸酶等。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医美上游龙头，差异化产品矩阵充分享受行业红利。我们预计

2023-2025 年公司实现 EPS 为 8.72/12.04/16.08 元，PE 62/45/33x，维持

“买入”评级。 

 

 风险提示 

产品推广不及预期的风险，政策风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1447.87 1938.84 2925.28 4207.53 5735.33 

收入同比(%) 104.13 33.91 50.88 43.83 36.31 

归母净利润(百万元) 957.98 1263.56 1885.80 2604.95 3479.63 

归母净利润同比(%) 117.85 31.90 49.24 38.14 33.58 

ROE(%) 19.05 21.61 26.47 26.78 26.35 

每股收益(元) 4.43 5.84 8.72 12.04 16.08 

市盈率(P/E) 121.28 91.95 61.61 44.60 33.39 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 631.0 / 421.0 

A 股流通股（百万股）： 87.85 

A 股总股本（百万股）： 216.36 

流通市值（百万元）： 47173.93 

总市值（百万元）： 116185.32 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-爱美客（300896）2022 年报点

评：业绩稳健增长，发布股权激励计划绑定核心人才》

2023.03.10 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3803.25 4133.73 6886.21 9512.50 13016.31  营业收入 1447.87 1938.84 2925.28 4207.53 5735.33 

  现金 3263.54 3139.59 5844.90 8321.45 11648.43  营业成本 91.27 99.91 147.95 231.41 344.12 

  应收账款 72.35 127.76 174.36 259.59 357.20  营业税金及附加 6.66 9.50 14.17 20.29 27.77 

  其他应收款 9.69 4.60 12.28 16.85 21.78  营业费用 156.49 162.67 272.05 412.34 573.53 

  预付账款 14.65 20.86 26.02 42.64 63.85  管理费用 64.72 125.43 204.77 294.53 401.47 

  存货 34.94 46.72 65.14 101.92 153.15  研发费用 102.31 173.11 263.28 420.75 573.53 

  其他流动资产 408.08 794.21 763.51 770.03 771.89  财务费用 -51.92 -45.22 -155.09 -192.36 -232.49 

非流动资产 1468.79 2124.82 342.77 329.73 316.63  资产减值损失 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 0.00 

  长期投资 1001.03 935.14 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 27.37 29.41 11.67 14.00 16.80 

  固定资产 142.86 195.02 184.62 172.83 160.36  投资净收益 18.48 33.13 25.18 26.72 27.27 

  无形资产 11.99 116.64 116.64 116.64 116.64  营业利润 1126.62 1488.20 2222.07 3069.30 4099.87 

  其他非流动资产 312.91 878.01 41.51 40.25 39.63  营业外收入 0.26 0.31 0.27 0.32 0.25 

资产总计 5272.04 6258.55 7228.97 9842.23 13332.94  营业外支出 5.05 0.20 1.12 1.32 1.57 

流动负债 178.59 224.17 0.00 0.00 0.00  利润总额 1121.84 1488.31 2221.22 3068.30 4098.55 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 164.32 220.72 329.42 455.04 607.83 

  应付账款 8.55 19.34 0.00 0.00 0.00  净利润 957.51 1267.58 1891.81 2613.25 3490.71 

  其他流动负债 170.04 204.83 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.47 4.03 6.01 8.30 11.09 

非流动负债 63.73 88.60 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 957.98 1263.56 1885.80 2604.95 3479.63 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1086.59 1458.96 2079.89 2889.98 3880.48 

  其他非流动负债 63.73 88.60 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 4.43 5.84 8.72 12.04 16.08 

负债合计 242.31 312.77 0.00 0.00 0.00        

 少数股东权益 0.18 99.65 105.66 113.96 125.05 
 主要财务比率      

  股本 216.36 216.36 216.36 216.36 216.36  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3410.72 3411.59 3411.59 3411.59 3411.59  成长能力      

  留存收益 1406.17 2215.37 3495.36 6100.31 9579.94  营业收入(%) 104.13 33.91 50.88 43.83 36.31 

归属母公司股东权益 5029.55 5846.13 7123.31 9728.26 13207.89  营业利润(%) 124.10 32.09 49.31 38.13 33.58 

负债和股东权益 5272.04 6258.55 7228.97 9842.23 13332.94  归属母公司净利润(%) 117.85 31.90 49.24 38.14 33.58 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 93.70 94.85 94.94 94.50 94.00 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 66.16 65.17 64.47 61.91 60.67 

经营活动现金流 942.78 1193.94 1470.53 2243.48 3050.42  ROE(%) 19.05 21.61 26.47 26.78 26.35 

  净利润 957.51 1267.58 1891.81 2613.25 3490.71  ROIC(%) 494.72 167.92 244.71 286.22 322.98 

  折旧摊销 11.89 15.98 12.91 13.04 13.10  偿债能力      

  财务费用 -51.92 -45.22 -155.09 -192.36 -232.49  资产负债率(%) 4.60 5.00 0.00 0.00 0.00 

  投资损失 -18.48 -33.13 -25.18 -26.72 -27.27  净负债比率(%) 3.28 3.61 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 1.56 -60.12 -238.46 -149.74 -176.83  流动比率 21.30 18.44 0.00 0.00 0.00 

  其他经营现金流 42.22 48.85 -15.45 -14.00 -16.80  速动比率 21.10 18.23 - - - 

投资活动现金流 -647.78 -943.71 1699.60 40.71 44.07  营运能力      

  资本支出 23.03 155.68 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.29 0.34 0.43 0.49 0.49 

  长期投资 651.53 573.76 -1408.18 0.00 0.00  应收账款周转率 26.92 18.40 18.94 19.39 18.60 

  其他投资现金流 26.78 -214.27 291.42 40.71 44.07  应付账款周转率 13.93 7.17 15.30 - - 

筹资活动现金流 -487.30 -374.18 -464.82 192.36 232.49  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 4.43 5.84 8.72 12.04 16.08 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.36 5.52 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 96.16 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.25 27.02 32.92 44.96 61.05 

  资本公积增加 -133.91 0.87 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -449.55 -375.05 -464.82 192.36 232.49  P/E 121.28 91.95 61.61 44.60 33.39 

现金净增加额 -192.30 -123.96 2705.31 2476.55 3326.99  P/B 23.10 19.87 16.31 11.94 8.80 

       EV/EBITDA 102.15 76.08 53.37 38.41 28.60 



    

      

 

 


