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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 08 月 04 日 

[Table_Title] Q2 利润高增长，新品如生天使值得期待 

——爱美客(300896)2023 年半年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度业绩预告。 

点评： 

 营销端产品端齐发力，H1 净利润同比增长 60-70% 

公司发布半年度业绩预告，预计 2023H1 实现归属于上市公司股东的净利

润为 9.35-9.95 亿，净利润同比增长 60%-70%。扣除非经常性损益后的净

利润 9.08-9.68 亿元，同比增长 61%-71%。Q2 预计实现净利润 5.21-5.81

亿元，同比去年追溯调整后归母净利润增长 67%-87%。报告期内，公司依

托已有的行业龙头地位和品牌认可度，业绩取得大幅增长。在营销端，坚持

“直销为主，经销为辅”的营销模式，提升与下游医美机构合作的广度和深

度；产品端，凭借全方位、差异化产品矩阵，清晰的产品定位，持续提升产

品竞争力和品牌影响力。 

 新品如生天使具备差异化亮点，与濡白天使形成协同 

7 月 27 日公司发布新品如生天使，定位浅层纹路填充，塑造轮廓柔美感。

与主打深层填充的濡白天使形成双产品矩阵，为求美者提供全层抗衰方案。

如生天使产品采用创新 SDAM 粘聚平衡调控技术减弱了微球和凝胶之间的

作用力，提升材料柔软度，具备高延展性、支撑性以及高粘附性特点，在刺

激胶原再生的同时实现新生胶原的结构重塑以及细胞外基质功能修复，在

浅层注射领域具备差异化优势。 

 在研管线丰富，后续储备产品值得期待 

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，其中肉毒素产品已完成了Ⅲ期

临床试验，目前正在整理注册申报。同时公司通过控股子公司原之美收购沛

奇隆 100%股权，布局胶原蛋白赛道，研发产品储备丰富。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医美上游头部厂商之一，差异化产品矩阵充分享受行业红利。我

们预计 2023-2025 年公司实现营收 29.25/42.08/57.35 亿元，归母净利润

18.86/26.05/34.80 亿元，EPS 为 8.72/12.04/16.08 元，对应 PE 55/40/30x，

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  49.25  38.13  33.58  

ROE（%） 19.05  21.61  26.47  30.02  32.19  

每股收益（元） 4.43  5.84  8.72  12.04  16.08  

市盈率(P/E) 107.84  81.76  54.78  39.66  29.69  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[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）： 88.39 

A 股总股本（百万股）： 216.36 

流通市值（百万元）： 39503.27 

总市值（百万元）： 96695.61 
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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  5835.87  7280.65  9427.48   营业收入 1447.87  1938.84  2925.28  4207.53  5735.33  

  现金 3263.54  3139.59  4803.61  6103.03  8078.12   营业成本 91.27  99.91  147.95  231.41  344.12  

  应收账款 72.35  127.76  165.61  246.56  339.27   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  64.83  101.53  152.57   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  -155.10  -192.35  -232.50  

非流动资产 1468.79  2124.82  1648.17  1786.42  1794.00   资产减值损失 -0.01  0.00  -0.01  -0.01  0.00  

  长期投资 1001.03  935.14  806.89  882.00  865.82   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  2222.08  3069.30  4099.88  

  其他非流动资产 312.91  878.01  540.01  614.95  651.18   营业外收入 0.26  0.31  0.27  0.32  0.25  

资产总计 5272.04  6258.55  7484.04  9067.07  11221.48   营业外支出 5.05  0.20  1.12  1.32  1.57  

流动负债 178.59  224.17  179.51  196.90  208.41   利润总额 1121.84  1488.31  2221.23  3068.29  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  14.80  23.14  34.41   净利润 957.51  1267.58  1891.81  2613.25  3490.72  

  其他流动负债 170.04  204.83  164.71  173.76  174.00   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  75.55  78.84  79.07   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  2081.35  2891.62  3882.15  

 其他非流动负债 63.73  88.60  75.55  78.84  79.07   EPS（元） 4.43  5.84  8.72  12.04  16.08  

负债合计 242.31  312.77  255.06  275.74  287.48         

 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  5049.42  7181.00   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  8677.37  10808.95   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  7484.04  9067.07  11221.48   归属母公司净利润(%) 117.85  31.90  49.25  38.13  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  1625.69  2250.81  3050.86   ROE(%) 19.05  21.61  26.47  30.02  32.19  

  净利润 957.51  1267.58  1891.81  2613.25  3490.72   ROIC(%) 494.72  167.92  252.23  282.83  310.86  

  折旧摊销 11.89  15.98  14.37  14.67  14.77   偿债能力           

  财务费用 -51.92  -45.22  -155.10  -192.35  -232.50   资产负债率(%) 4.60  5.00  3.41  3.04  2.56  

  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  -88.58  -148.75  -183.34   流动比率 21.30  18.44  32.51  36.98  45.24  

 其他经营现金流 42.22  48.85  -11.63  -9.29  -11.51   速动比率 21.10  18.23  32.15  36.46  44.50  

投资活动现金流 -647.78  -943.71  503.15  -92.86  39.79   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  0.51  0.57  

  长期投资 651.53  573.76  -289.98  112.44  -7.89   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  213.17  19.58  31.90   应付账款周转率 13.93  7.17  8.67  12.20  11.96  

筹资活动现金流 -487.30  -374.18  -464.82  -858.54  -1115.55   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  40.11  49.96  

  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  -858.54  -1115.55   P/E 107.84  81.76  54.78  39.66  29.69  

现金净增加额 -192.30  -123.96  1664.03  1299.41  1975.10   P/B 20.54  17.67  14.50  11.91  9.56  

       EV/EBITDA 90.30  67.25  47.14  33.93  25.28  



  
  

      

 

 


