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医美生态链布局全面铺进中 

领先的医美解决方案提供商。2016年上半年，公司收益4.18亿

元人民币，同比增长34.08%，其中，原料药同比增长11.32%至

2.34亿元，HA终端产品同比增长32.8%至1.33亿元，分别占总收

入比重56%与32%。我们预计公司未来业务收入将保持强劲增长

势头：（1）公司为国内最大的玻尿酸原料的最大供应商，凭借

着玻尿酸原料的成本优势以及稳定的质量在全球市场中获得强

劲的竞争力且支持公司本身的终端产品的发展，预计未来3年将

保持10%以上的增长。（2）终端产品组合不断优化与升级，预

计未来两年将维持30%以上的增速。 

中国医美市场2019年预计达到8000亿的行业规模。随着微整形

市场的渗透率不断提高，中国医美产业发展迅速，预计2019年

将达到8000亿的市场规模，相当于2014年市场规模的两倍。当

前国内医美市场目前规范化程度仍较低,正规的玻尿酸制剂占

市场份额不到五成，随着消费升级、行业法规监管的加强，行

业的龙头将会受益于国内医美的合规化、健康化的发展。 

完整的终端产品布局成为公司持续增长的动力。相关样本调查

显示，当前中小型的医美机构的主要收入来源于医美仪器收入

（40%），肉毒素（30%）和玻尿酸（20%）。面对玻尿酸行业的

愈发激烈的竞争情况，公司持续完善其产品线布局：（1）公司

在去年收购了法国Vivacy 33.8%的股权，获得其在亚太地区产

品的销售权。由于Vivacy的产品主要采取最先进的交联技术，

填补公司玻尿酸制剂在国内的高端市场。（2）公司在今年推出

了润百颜新一代产品-德曼，此款产品增加了利多卡因等改良配

方，有助于减少注射时的疼痛，提高消费者的接受程度。（3）

通过医疗美容仪器分销业务满足客户皮肤管理业务的需求，与

其余美容非手术细分领域产品形成互补。（4）与Medytox建立

战略合作，在其第三代肉毒素获得CFDA批准后公司将享受其在

中国的独家分销权。 

经营预测与估值 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

主营收入 

（百万人民币） 

481 651 849 1,009 1,214 

增长（%） NA 35.2% 30.4% 18.9% 20.4% 

净利润 

（百万人民币） 
162 190 206 240 284 

EPS 0.47 0.55 0.57 0.66 0.78 

增长（%） NA 16.9% 2.7% 16.6% 18.0% 

PE 22.6 19.3 18.8 16.1 13.7 

BVPS 2.07 3.28 3.83 4.46 5.21 

PB 5.2 3.3 2.8 2.4 2.0 

DVPS 0.47 0.55 0.57 0.66 0.78 

  

资料来源：公司资料,复星恒利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

52 周股价相对走势 
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基础资料 

股价(港元，12 月 8 日)：         12.02 

股票类别：       医美 

已发行股份（亿股）：      3.63 

总市值（亿港元)：     43.62   

52 周股价波幅(港元)：      11.38-19.52 

主要股东： AFI (51.95%)
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业务结构变化导致总体毛利率下降。今年上半年，公司贸易

销售板块（产品和设备代理）的收入大幅增长，从去年同期

的1.3百万人民币增至今年上半年5000万元，占总收入的

12%。由于该板块的毛利率当前为21.85%，导致公司总毛利

率从去年的73.15%降至今年六月底的67.49%。未来的新产品

同样会降低总体毛利率水平，主要因为公司原有产品可享有

原材料等的利润环节，毛利率达到90%以上，而新产品仅能

获得分销商的毛利。 

 

医美生态链布局持续释放新增长极。公司上半年实现收益

4.18 亿元人民币，同比增长 34.08%，其中，原料药同比增

长 11.32%，HA 终端产品同比增长 32.8%。净利润 1.08 亿元，

同比增长 8.77%，主要受到今年 VIVACY 的无形资产摊销为

10.9 百万人民币影响（去年同期仅为 0.084 百万元）以及

对 GIC 可转债的利息支付导致融资成本增加。根据我们的预

测，公司 2016-2018 的每股盈利分别为 0.57、0.66、0.78

人民币元，当前股价对应 2017 年的估值为 16 倍的水平。我

们认为公司医疗美容生态链的整体布局战略已初见成效，长

期投资逻辑不变，行业逐趋成熟化以及公司的终端产品布局

将有利于其竞争优势逐步体现，因此，我们给予公司 14 块

目标价，相当于 17年 18 倍的估值，给予增持评级。 

 

 

风险提示：终端制剂的降价风险；新产品的销售低于预期；

新产品注册风险 
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资料来源：公司资料,复星恒利预测 

 

 

 

 

损益表 现金流量表
（百万人民币） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E （百万人民币） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
销售收入 481 651 849 1,009 1,214 税前利润 198 238 259 302 356
成本 -106 -164 -269 -323 -393 折旧与摊销 14 30 48 53 58
毛利 375 487 580 686 821 财务费用 10 17 51 61 73
经营费用 -75 -107 -144 -171 -206 运营资本变动 -63 -122 -130 7 -131
行政开支 -104 -142 -161 -192 -231 税金 -20 -25 -44 -39 -53
其他收入净额 11 16 10 11 14 其他经营现金流 -1 21 -70 -93 -103
经营利润 208 255 284 334 398 经营活动所产生现金流 137 159 114 290 201
财务成本 -10 -17 -51 -61 -73 购买固定资产净值 -118 -267 -100 -100 -100

其他收入净额 208 255 310 363 429 投资减少/增加 17 -150 -36 0 0

税前利润 198 238 259 302 356 其他投资现金流 30 -265 -5 0 0
所得税 -36 -48 -53 -62 -73 投资活动所产生现金流 -71 -682 -141 -100 -100
年内股东溢利 162 190 206 240 284 净增权益 4 543 31 0 0
少数股东权益 0 0 0 0 0 净增债务 -36 454 0 27 100
EBITDA 222 285 358 416 487 支付股息 -15 -17 -8 -10 -11
净利润 162 190 206 240 284 其他融资现金流 -1 -5 0 0 0
每股收益(人民币元，基本） 0.49 0.57 0.57 0.66 0.78 融资活动所产生现金流 -48 975 23 18 89
每股收益(人民币元元，摊薄） 0.47 0.55 0.57 0.66 0.78 现金变动 18 453 -4 207 189
收入增长(%) NA 35.2% 30.4% 18.9% 20.4% 年初现金 169 188 651 657 875
毛利增长(%) NA 29.8% 19.0% 18.3% 19.8% 汇兑变动影响 0 11 10 10 10
经营利润增长(%) NA 22.6% 11.5% 17.6% 19.1% 期末现金 188 651 657 875 1,074

净利润增长(%) NA 17.5% 8.2% 16.6% 18.0%
每股收益增长(%) NA 16.9% 2.7% 16.6% 18.0% 截止至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

获利能力
资产负债表 毛利率 78% 75% 68% 68% 68%
（百万人民币） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 经营利润率 43% 39% 33% 33% 33%
固定资产 376 363 415 462 504 净利润率 34% 29% 24% 24% 23%
无形资产 1 208 208 208 208 ROE 22% 16% 15% 15% 15%
其他非流动资产 72 353 389 342 299 ROA 17% 9% 8% 9% 9%
非流动资产总计 449 924 1,012 1,012 1,012 偿还能力
存货 118 168 200 200 168 资产负债率 39% 74% 68% 67% 66%
应收账款 178 252 331 341 469 净资产负债率 50% 137% 119% 111% 105%
现金及现金等价物 188 651 657 875 1,074 流动比率 3.21 2.04 2.30 2.42 2.54
其他流动资产 33 205 228 260 292 速动比率 2.48 1.77 1.97 2.13 2.33
流动资产总计 516 1,276 1,417 1,676 2,003 营运能力
总资产 965 2,199 2,428 2,688 3,015 总资产周转率 NA 0.41 0.37 0.39 0.43
应付账款 137 118 110 159 156 应收账款周转率 NA 3.03 2.91 3.00 3.00
短期债务 0 473 473 500 600 应付账款周转率 NA 1.29 2.36 2.40 2.50
其他流动负债 24 33 33 33 33 存货周转率 NA 1.15 1.46 1.62 2.14
流动负债总计 161 624 617 692 789 每股指标（人民币元）
长期借款 0 0 0 0 0 每股收益 0.47 0.55 0.57 0.66 0.78
其他非流动负债 213 1,007 1,031 1,107 1,204 每股净资产 2.07 3.28 3.83 4.46 5.21
非流动负债总计 213 1,007 1,031 1,107 1,204 估值比率（倍）
股东权益 752 1,192 1,390 1,621 1,893 P/E 22.6 19.3 18.8 16.1 13.7
少数股东权益 0 0 0 0 0 P/B 5.2 3.3 2.8 2.4 2.0
总权益 753 1,192 1,390 1,621 1,893 EV/EBITDA 18.3 17.0 13.6 11.6 9.8

股息率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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复星恒利投资评级标准 

时间段         报告发布之日起6个月内 

基准市场指数   恒生指数（以下简称基准） 

股票评级 

买 入   股价超越基准 20%以上 

增 持   股价超越基准 10%-20% 

中性    股价相对基准波动在±10% 之间 

减 持   股价弱于基准 10%-20% 

卖出    股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增 持   行业股票指数超越基准 

中 性   行业股票指数基本与基准持平 

减 持   行业股票指数明显弱于基准 
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