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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 446.92 

一年最低/最高价 410.79/646.00 

市净率(倍) 15.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
39,503.27 

总市值(百万元) 96,695.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.90 

资产负债率(%,LF) 4.36 

总股本(百万股) 216.36 

流通 A 股(百万股) 88.39  
 

相关研究  
《爱美客(300896)：2023 年一季

报点评：业绩超预期，疫后增长

态势稳中向好》    2023-04-25 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,939 3,048 4,320 5,977 

同比 34% 57% 42% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 1,264 1,967 2,805 3,944 

同比 32% 56% 43% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.84 9.09 12.96 18.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 76.53 49.15 34.48 24.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 3 日，公司公告，预计 2023 年上半年公司实现归
母净利润 9.35–9.95 亿元，同比增长 60%-70%；扣非归母净利润：
9.08–9.68 亿元，同比增长 61%-71%。公司 2023Q1 季度归母净利润
4.14 亿元、同比增长 51.17%，扣非归母净利润 3.87 亿元、同比增长
45.78%；则预计 2023Q2 季度公司实现归母净利润 5.21-5.81 亿元，
同比增长 68%-87%；扣非归母净利润 5.21-5.81 亿元，同比增长 71%-
90%。我们此前预计公司上半年收入增速 55%-60%，业绩超出我们
预期。 

◼ 二季度嗨体实现加速增长，濡白天使保持快速放量。2023 年上半年，
公司利润端实现高增长，考虑公司股权激励费用等影响，我们根据公
司业绩公告预估公司 2023H1 收入端有望实现 60%-65%同比增长。
拆分产品来看，我们预计 2023H1 嗨体系列产品有望实现超 30%同
比增长，相比于 Q1 季度显著加速。濡白天使仍在快速放量增长期，
我们预计 2023H1 濡白天使预计同比增长 250-300%增长，二季度实
现环比继续增长、同比高速增长。公司业绩呈现疫后快速复苏增长趋
势，高端产品濡白天使尤其保持快速放量节奏。 

◼ 如生天使 7 月新品发布上市，为 2024 年业绩加速，有望贡献未来业
绩新增长点。公司于 2023 年 7 月 27 日进行“如生天使”新品发布，
如生天使：1）成分为左旋乳酸-乙二醇共聚物微球（18%）、交联透
明质酸钠（81.7%）、盐酸利多卡因（0.3%）；2）定位于浅层注射，在
抗衰基础上实现轮廓提升和紧致，兼具填充与童颜再生效果；3）在
浅层注射上与濡白天使形成区隔与互补，能与濡白天使联合使用达
到更高的求美者满意度；4）基于濡白天使的市场认知度和医生口碑
客户基础，有望实现快速放量增长。我们认为如生天使产品上市后将
有望为公司 2024 年及以后的业绩贡献新的增长点。  

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计 2023-2025 年公司归母净利润为
19.67/28.05/39.44 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 49/34/25 倍。维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品市场推广或不及预期；研发进展或不及预期；疫情
反复加剧的风险。  
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爱美客三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,134 5,834 8,407 12,208  营业总收入 1,939 3,048 4,320 5,977 

货币资金及交易性金融资产 3,843 5,381 7,769 11,330  营业成本(含金融类) 100 171 253 374 

经营性应收款项 149 237 343 485  税金及附加 10 8 11 15 

存货 47 79 116 170  销售费用 163 225 319 382 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 125 182 258 357 

其他流动资产 95 137 179 223  研发费用 173 242 321 414 

非流动资产 2,125 2,541 2,941 3,335  财务费用 (45) (47) (71) (108) 

长期股权投资 935 1,235 1,535 1,835  加:其他收益 15 15 23 30 

固定资产及使用权资产 253 315 370 419  投资净收益 33 30 43 60 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 29 0 0 0 

无形资产 117 156 194 233  减值损失 (3) (2) (1) (1) 

商誉 245 245 245 245  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 39 54 61 67  营业利润 1,488 2,311 3,294 4,631 

其他非流动资产 531 531 531 531  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 6,259 8,374 11,349 15,543  利润总额 1,488 2,310 3,293 4,630 

流动负债 224 373 543 793  减:所得税 221 343 488 687 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 1,268 1,967 2,804 3,944 

经营性应付款项 19 33 48 70  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 15 25 36 53  归属母公司净利润 1,264 1,967 2,805 3,944 

其他流动负债 179 304 447 658       

非流动负债 89 89 89 89  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.84 9.09 12.96 18.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,380 2,220 3,158 4,435 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 1,409 2,270 3,215 4,499 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 313 462 631 882  毛利率(%) 94.85 94.38 94.15 93.74 

归属母公司股东权益 5,846 7,813 10,618 14,562  归母净利率(%) 65.17 64.55 64.93 65.98 

少数股东权益 100 99 99 99       

所有者权益合计 5,946 7,913 10,717 14,661  收入增长率(%) 33.91 57.20 41.73 38.38 

负债和股东权益 6,259 8,374 11,349 15,543  归母净利润增长率(%) 31.90 55.69 42.56 40.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,194 1,974 2,804 3,960  每股净资产(元) 27.02 36.11 49.08 67.30 

投资活动现金流 (944) (368) (346) (330)  最新发行在外股份（百万股） 216 216 216 216 

筹资活动现金流 (374) 0 0 0  ROIC(%) 21.22 27.05 28.69 29.63 

现金净增加额 (124) 1,606 2,458 3,630  ROE-摊薄(%) 21.61 25.18 26.41 27.08 

折旧和摊销 29 50 57 64  资产负债率(%) 5.00 5.51 5.56 5.67 

资本开支 (156) (152) (152) (153)  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.53 49.15 34.48 24.52 

营运资本变动 (60) (99) (117) (158)  P/B（现价） 16.54 12.38 9.11 6.64 

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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