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 主要观点： 

 
[Table_Summary] ⚫ 专注轻医美赛道，多维度助力高增。 

爱美客专注于轻医美领域，较高的研发能力和拿证能力为公司筑起技术

壁垒，目前公司已有六款获批的 III 类注射用透明质酸钠系列产品，产品

数量行业领先。公司凭借丰富的产品矩阵不断实现营收高增，逐渐形成

规模效应，推动采购成本下行；同时，消费者教育作为国内玻尿酸品牌

的短板，一定程度上牵制国产品牌放量提价。爱美客目前已逐步探索消

费者教育路径和营销网络的建设，未来有望不断加强品牌建设，在乘着

行业红利的同时，更将凭借自身引擎实现业绩稳定发展。 

⚫ 医美行业前景广阔，国产品牌大有可为。 

我国医美行业经过多年发展，渗透率虽已有所提高，但与医美发展成熟

的国家相比，仍有巨大提升空间，随着居民人均可支配收入的增长、社

会对医美接受程度的提高以及医美用户群体不断拓宽，在可预见的未来，

医美行业将保持快速发展的势头，市场前景广阔。玻尿酸作为医美入门

级产品，国产品牌与进口品牌相比具有更高的性价比，随着医美用户逐

渐往 90 后、00 后集中，二线城市用户崛起，国产品牌与国内玻尿酸主

要用户群体匹配度更高，未来将持续提升竞争力和市占率。 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 7.04、10.65、15.00 亿元，同比

分别+26.3%、+51.3%、+40.8%，归母净利润分别为 4.28、6.33、9.18

亿元，同比分别+39.9%、+48.0%、+45.1%，当前股价对应 2020-2022

年 PE 分别 206.64x、139.60x、96.21x，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

竞争加剧导致价格下行风险，在研产品未能如期获批风险，产品安全性

风险。 

 

 

 

 

 

   

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 558  704  1065  1500  

收入同比（%） 73.7% 26.3% 51.3% 40.8% 

归属母公司净利润 306  428  633  918  

净利润同比（%） 148.7% 39.9% 48.0% 45.1% 

毛利率（%） 92.6% 91.3% 92.2% 92.3% 

ROE（%） 46.4% 38.6% 35.4% 32.8% 

每股收益（元） 2.54  3.56  5.26  7.64  

P/E 0.00  206.64  139.60  96.21  

P/B 0.00  79.82  49.37  31.58  

EV/EBITDA -1.45  137.98  94.51  66.90  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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引言 

医美行业近年来高速发展，行业内玻尿酸产品生产商享受超高利润率引发市场

关注。玻尿酸超高利润率是否能够维持？国内品牌如何与进口品牌竞争？爱美客自

身具有怎样的相对优势？本篇报告试图从上述问题入手，对玻尿酸龙头爱美客进行

深入探究。 

1 专注轻医美赛道，多维度助力高增 

爱美客专注于轻医美领域，较高的研发能力和拿证能力为公司筑起技术壁垒，

目前公司已有六款获批的 III 类注射用透明质酸钠系列产品，产品数量行业领先。公

司凭借丰富的产品矩阵不断实现营收高增，逐渐形成规模效应，推动采购成本下行；

同时，消费者教育作为国内玻尿酸品牌的短板，一定程度上牵制国产品牌放量提价。

爱美客目前已逐步探索消费者教育路径和营销网络的建设，未来有望不断加强品牌

建设，在乘着行业红利的同时，更将凭借自身引擎实现业绩稳定发展。 

 

1.1 公司概况 

 

1.1.1 公司主营业务介绍 

爱美客是国内生物医用软组织修复材料领域的创新型领先企业。公司已成功实

现注射类透明质酸钠系列产品（透明质酸的钠盐形式，透明质酸又名玻尿酸）及聚

对二氧环己酮面部埋植线的产业化。公司目前共有 7 款产品在售，其中爱芙莱、嗨

体、宝尼达、逸美、逸美一加一（逸美升级版）、爱美飞为玻尿酸系列产品，均已取

得国家药监局 III 类医疗器械注册证书，紧恋为面部埋线产品，于 2019 年 5 月获批

上市。 

 

公司玻尿酸系列产品通过注射于面部及颈部，修复皱纹及凹陷组织；面部埋线

产品通过植入皮下脂肪层，改善鼻唇沟皱纹。其中爱芙莱和嗨体贡献主要收入来源，

2019 年分别占营收的的比重为 39.27%、43.50%。 
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图表 1 公司主营构成（百万元） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 2 公司历年历年营收及同比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司的产品主要面向医疗机构的整形外科、美容外科、皮肤科等科室，以非公立

医院为主。随着公司产品越来越受到消费者认可，近年来公司高速发展，2017-2019

年分别实现营收 2.22/3.21/5.58 亿元，分别同增 58.09%/44.28%/73.74%，实现归

母净利润 0.82/1.23/3.06 亿元，分别同增 53.99%/49.47%/148.68%。 
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图表 3 公司历年归母净利润及同比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.1.2 公司股权结构 

爱美客董事长简军女士十余年前留学国外之时，先见性地判断轻医美在国内市

场将大有可为。2004 年爱美客前身北京英之煌生物科技有限公司成立，并于 2005 

年 12 月更名为爱美客有限。简军女士目前直接持有公司 41.35%的股份，并通过丹

瑞投资、客至上投资及知行军投资间接持有公司 9.40%的股份，为公司实际控制人。

“知行军投资”、“客至上投资”为公司的员工持股平台，合伙人均为公司员工。 

 

图表 4 爱美客股权结构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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1.2 研发能力突出，证书持有数行业领先 

 

生物医用材料前期研发技术难度大、研发周期长，产品需要通过较为严苛的审

核，获得国家药监局批准方可上市，因此对行业内公司的研发能力提出了较高的要

求。同时审批时间长、获批难度大，也意味着新进入者的进入难度较高，为行业筑

起了更高的技术壁垒；而拥有先发优势的爱美客，一旦产品通过审批，可在较长时

间内保持优势。爱美客目前已拥有六款获国家药监局批准的 III 类注射用透明质酸

钠系列产品，为获得国家药监局批准的同类产品最多的企业；并于 2019年 5月取得

聚对二氧环己酮面部埋植线的 III 类医疗器械注册证书，为首款取得国家药监局批

准的面部埋植线产品。 

 

爱美客优秀的研发成果得益于公司较高的研发投入。公司历年研发费用率高于

国内可比公司，与美国医疗公司艾尔建的研发费用率水平更为接近，艾尔建旗下产

品乔雅登为玻尿酸标杆型产品，由于质量好、效果突出深得消费者喜爱。同时，公司

研发人员占比同样处于行业领先水平，2019年爱美客研发及技术人员共 72人，占比

高达 22.86%，而同期华熙生物/昊海生科研发人员占比为 16.76%/19.66%。爱美客注

重研发投入，未来有望持续提升产品质量和使用效果，提升产品竞争力。 

 

图表 5 可比公司研发费用率对比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.3 产品矩阵丰富，在研产品打开新空间 

 

爱美客专注医美，公司目前共有 6 款玻尿酸系列产品在售，产品差异化程度较

高，价格带丰富，全面覆盖多样性需求，2016 年末公司取得嗨体的产品注册证，是

目前唯一获批的针对颈部皱纹改善的三类医疗器械产品，填补了颈部皱纹修复领域

的空白，考虑到牌照获批时间，预计未来 5 年内公司能够独占这一细分赛道。 
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图表 6 爱美客产品矩阵丰富 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

从产品结构来看，爱芙莱由于具有较高的性价比，近年来销售稳定增长，为公

司提供稳定的收入来源，随着公司其他产品的大幅增长，爱芙莱营收占比有所下降，

2019 年占比 39.27%；嗨体于 2017年开始推广，经过两年的消费者教育，2019年收

入实现超高增长，同增 223.58%。目前通过公司与医院合作策划，嗨体已形成多个针

对颈纹的系列化项目，未来有望持续突出产品特色，成为公司收入的强力助推剂；

而宝尼达作为主打长效、定位高端的产品，毛利率超 98%，近年来持续放量，2019年

营收占比提升至 12%，持续提升公司盈利能力。 

 

图表 7 公司各产品收入及同比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：2018 年公司推出逸美一加一作为逸美的升级产品，对逸美有一定替代作用，因此将两者收

入合并分析。 
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图表 8 公司各产品收入占比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：2018 年公司推出逸美一加一作为逸美的升级产品，对逸美有一定替代作用，因此将两者收

入合并分析。 

 

在现有产品的基础上，公司持续在医美领域发力，目前已有肉毒、童颜针等多

款在研产品，未来有望为公司打开新的成长空间。 

 

⚫ 童颜针：公司童颜针产品预计将于 2020年末取得产品注册证书，童颜针含有的

聚左旋乳酸微球作用于体内，能够刺激自体胶原蛋白再生，从而改善脸部皱纹、

松弛下垂等问题，更适合全脸使用，童颜针注射两年后可完全降解，新生胶原在

体内可持续 2年以上的效果。童颜针获批后将成为国内首款注射用童颜针产品，

为公司带来新的增长点，筑起更高的护城河。 

 

⚫ 肉毒：在肉毒素领域爱美客选择采取引进模式，2018年爱美客与韩国 Huons公

司签订 A 型肉毒毒素产品在中国的合作协议，Huons 授权爱美客在中国区域内

进口、注册和经销其生产的肉毒产品，爱美客负责完成该产品在中国的临床试

验及注册申请。肉毒注入体内后可以松弛肌肉，从而达到去皱、瘦脸的作用。根

据 IMS 统计数据，肉毒毒素在国内市场高速增长，2011-2015 年中国正规渠道

肉毒毒素市场规模年均复合增速达 27.32%，而目前国内批准上市的肉毒毒素产

品仅有兰州生物制品研究所生产的“衡力”和美国艾尔建生产的“保妥适”

（Botox），未来在肉毒领域爱美客将有广阔的市场空间。 

 

⚫ 基因重组蛋白：该产品为 GLP-1 类似物，主要用于糖尿病及肥胖症的治疗，能

够满足减肥瘦身的需要。公司上市募集资金中预计共投资 4.6 亿元分别用于该

产品生产基地建设和产品研发。2020年 11月 13日，公司该项目已获批进入临

床试验阶段，研发流程更进一步，根据 2016年《柳叶刀发布的《全球成年人体

重调查报告》，中国肥胖人口约 8960 万，位居世界首位，该产品若能够成功获

批上市，将为公司带来更大的想象空间。 
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图表 9 爱美客在研项目 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：医疗器械研发注册流程一般包括实验室研究、动物实验、注册检验、临床试验和注册申报

等环节；生物药品研发注册流程一般包括设计开发、临床前研究、临床申报、临床试验、产品

注册等环节。 

 

1.4 规模效应形成，逐渐降低产品成本 

 

爱美客毛利率维持超高水平，一方面得益于玻尿酸产品市场售价仍然较高，另

一方面得益于公司产品成本能够维持较低水平，而后续随着产能提升和销售扩大，

规模效应进一步加强，成本优势有望进一步加深。 

  

公司销量不断扩大，规模效应逐渐形成，采购成本及产品单价下行。公司产品

产量近年来快速提升，2019 年同增 76.39%，达 167.91 万支。随着公司产量增加，

原材料采购量逐渐加大，公司与供应商的议价能力提升；同时供应商选择增多，公

司得以引入价格更低的新供应商，其中无菌注射针 2019年由代理商采购改为直接采

购模式，单价下降尤为明显。此外，除原材料成本下降外，由于产量大幅增加，单位

产品分摊的制造费用和人工成本亦同时下降，产品的单位成本呈下降趋势，规模效

应不断推动公司成本下行。 
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图表 10 爱美客原材料采购平均单价（元） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 11 爱美客产品单位成本逐年降低（元/支） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 12 爱美客产量快速提升带来规模效应 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

展望未来，公司拟使用 1.91 亿元募集资金建设医疗器械生产线二期项目，主要

用于生产爱芙莱、嗨体、逸美以及宝尼达，预计将于 2022年投产使用。建成后，各

产品产能将达到 360.7万支，公司生产能力将大幅提高，进一步提升公司规模效应。 

 

1.5 积极建设营销网络，消费者教育树立品牌力 

 

消费者教育作为国内玻尿酸品牌的短板，一定程度上牵制国产品牌放量提价。

爱美客目前已逐步探索消费者教育路径和营销网络的建设，未来有望不断加强品牌

建设。公司目前已成立“全轩学院”，通过内容输出来逐步进行医生教育，通过持续赋

能医生和推动消费者教育，追求持续发展。 

 

此外，公司拟使用 1.5亿元募集资金在北京、成都、南京、广州、杭州、西安设

立六个营销中心，统筹管理公司的营销及销售业务，加强公司对执业医生的培训服

务能力，满足公司快速发展需要。营销网络的建设将有望推动公司的消费者教育，

为品牌推广产生积极作用，品牌力的树立将一定程度上加强公司产品议价能力，维

持公司高盈利能力。  
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2 行业分析：医美行业前景广阔，国产品牌大有

可为 

 

2.1 产业链：上游产品生产商享有更大部分利润 

 

医美产业链的上游为医美产品生产商，中游为以非公立医院为主的医疗机构，

下游为终端消费者。生产商通过直销为主的方式向医美机构销售产品，这一过程主

要取决于医疗机构的采购决策，而主要影响因素是产品的合规性、安全性、修复效

果、品牌、价格以及与生产商的商业合作关系。 

 

从产业利润角度来看，医美行业产品终端售价往往远高于出厂价，行业具有超

高利润率。其中医美产品生产商凭借较高的产品技术壁垒和品牌壁垒，毛利率能够

达到 90%，而费用支出亦相对可控，净利率能够达到 40%-50%的水平；医美机构毛利

率一般在 50%左右，而医美机构在医生薪酬、营销环节及后续服务方面需要更多投

入，期间费用率相对更高。以爱美客的玻尿酸产品爱芙莱为例，2019 年爱芙莱单位

成本为 30.41元，平均售价为 310.83 元，新氧 app上注射一支爱芙莱的价格为 500-

700 元左右。 

 

图表 13 医美行业产业链 

 

资料来源：公司公告，新氧，华安证券研究所整理 

 

医美行业的高利润一定程度上受益于行业特色。与传统医疗行业相比，医美行

业具有更强的消费属性，且定价上更具自主权，因此当行业仍相对高端和产品供应

相对稀缺时，生产商和销售机构能够制定较高的销售价格。 
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图表 14 医美行业与传统医疗行业对比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

具体来看，为何上游生产商能享有更多利润？ 

 

（1）与医疗机构相比，上游生产商具有更高的技术壁垒和进入门槛。玻尿酸产

品属于Ⅲ类医疗器械，医疗器械研发注册流程一般包括实验室研究、动物实验、注

册检验、临床试验和注册申报等环节，周期较长，不确定性较高，而Ⅲ类医疗器械为

最高级别的医疗器械，其审批条件也最为严苛。目前，仅有 17家公司取得中国境内

透明质酸钠注射液的医疗器械注册证书，其中共 7 家为中国内地公司。较高的进入

门槛意味着目前上游竞争较为缓和，同时对于下游具有较高的议价能力。 
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图表 15 取得中国境内透明质酸钠注射液的医疗器械证书公司 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

（2）下游医疗机构格局分散，议价能力相对较低。由于目前我国对于医疗机构

的合规和评级尚未完善，虽根据统计年鉴，我国 2018年整形外科和医美医院有 451

家；但事实上，根据天眼查，2018年全国共有 11000+医美机构（医院、门诊部、诊

所类）；第三方医美平台入驻机构约 3000多家（除美容外，还包括部分口腔、眼科、

体检等），在监管尚未完善的情况下，医美机构的进入门槛相对较低，竞争更为激烈，

因此对上游的议价权相对较低。 

 

（3）玻尿酸供应仍是卖方市场，上游价格维持稳定。近年来随着新氧等医美线

上平台的推广，医美行业逐渐摘下其神秘的面纱，玻尿酸终端销售价格也越来越具

性价比，但同时，上游供应商仍然处于卖方市场，产品出厂价格尚未受到大的影响。

以爱美客为例，公司玻尿酸产品近年来售价维持稳定，且部分子品牌呈小幅上升趋

势。 
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图表 16 爱美客产品价格售价维持稳定（元） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2.2 行业增长驱动与增长空间 

 

我国医美行业经过多年发展，渗透率虽已有所提高，但与医美发展成熟的国家

相比，仍有巨大提升空间，随着居民人均可支配收入的增长、社会对医美接受程度

的提高以及医美用户群体不断拓宽，在可预见的未来，医美行业将保持快速发展的

势头，市场前景广阔。 

 

图表 17 中韩 18-40 岁女性医美渗透率 

 

资料来源：新氧大数据，华安证券研究所 
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图表 18 我国医美渗透率与医美成熟国家相比仍有 5 倍空间 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 

 

（1）人均可支配收入 

 

人均可支配收入的提升将为医美行业发展提供强劲动力。根据国家统计局，我

国城镇家庭人均可支配收入从 2010 年的 19,109 元增长至 2019 年的 42,359 元，年

均复合增长率达 9.25%。当基本温饱得以满足之后，人们将有更多精力和能力来关注

情感方面的需求，医美帮助人们变得更美，帮助人们在社交中获得更多尊重，提升

自我满足感。随着居民消费能力提升，人们对美的追逐越发热忱，医美行业未来将

有广阔的需求空间。 

 

图表 19 城镇家庭人均年可支配收入及同比 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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（2）医美接受度提高 

 

在内容营销平台和明星效应的加持下，人们对医美的认知度和认可度逐渐提升，

同时行业内公司持续地进行研发投入和技术创新，使得医美产品本身的质量和使用

体验不断提升，医美容服务逐渐被越来越多的消费者所接受，社会接受程度逐渐提

高。根据新氧调查，中国目前超 60%人对医美持正面态度。 

 

图表 20 “医美”成为小红书等社区热门话题 

 

资料来源：小红书，华安证券研究所 
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图表 21 中国社会超 60%人对医美持正面态度 

 

资料来源：新氧调查，华安证券研究所 

 

（3）目标群体年龄段拓宽，男性潜力巨大 

 

我国医美消费者目前主要以 30岁以下年轻女性为主，新氧大数据显示，2019年

我国医美消费者平均年龄为 24.45 岁，20-30岁年龄段占比达 65.21%。与美国相比，

我国 35岁以上消费群体需求几乎处于冰冻状态，远未释放。此外，近年来男性医美

用户明显增多，未来的增长潜力也不容小觑，目前在植发、口腔等个别医美项目上

男性比率甚至已经超过女性。未来，随着目标群体年龄段拓宽，男性用户需求不断

被挖掘，医美市场空间将进一步上升。 

 

图表 22 我国 35 岁以上医美消费群体需求量远未释放 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 
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（4）市场空间分析 

 

根据弗若斯特沙利文报告，2018年我国医美透明质酸终端产品市场规模达到 37

亿元，2014-2018年复合增长率为 32.3%，其中 2018年爱美客市占率为 8.6%，同时

弗若斯特沙利文分析预测，中国医美透明质酸终端产品市场规模将在 2021 年超过

50.0 亿元人民币，本土品牌占比将达到约 30%。在弗若斯特沙利文数据基础上，我

们预计行业市场规模将趋于相对稳定增长，自 2020-2025年行业年复合增速 16%，国

产品牌占比逐步提升。 

 

图表 23 医美透明质酸终端产品市场规模（亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，华安证券研究所 

 

 

2.3 看好玻尿酸国产品牌 

 

（1）注射类项目占医美行业主导地位 

 

医美服务可进一步区分为手术类和非手术类，非手术类又称微整形，主要包括

注射疗法和激光疗法。相比于手术类医美，非手术类具有安全性高、康复时间短、价

格大众化等特点，并随着微整形技术进步和产品多样化的提升，受到越来越多消费

者的青睐，已迎来黄金发展期。 
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图表 24 手术类与非手术类的区别 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2019年，根据新氧大数据，我国医美总疗程中非手术类占 67.33%，其中注射类

作为医美入门项目占比 57.04%，占据我国医美行业主导地位。而细分注射类医美，

玻尿酸占比超 60%，并于 2019年实现 53.11%的高增长。 

 

图表 25 2019 年中国医美总疗程分布 

 

资料来源：新氧，ISAPS，华安证券研究所 
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图表 26 2019 年中国注射类医美分布及增速 

 

资料来源：新氧，ISAPS，华安证券研究所 

 

（2）国内玻尿酸市场竞争格局：行业“国产替代化”进行时 

 

目前我国玻尿酸市场，共有 17家公司在国内取得医疗器械证书，具有产品销售

资质。由于玻尿酸生产行业技术、资质和资金壁垒较高，行业竞争主要集中在少数

具备技术优势且已经形成规模的企业之间展开，市场集中度相对较高。 

 

从市场份额看，进口品牌仍占据主导地位，市占率较高的本土公司包括爱美客、

昊海生科和华熙生物，根据弗若斯特沙利文，2018年上述三家公司合计销额占比为

23.4%。但随着本土产品品类增多、质量逐步提高、以及技术不断创新，国产品牌竞

争力将不断提升。2014-2018年，中国医美注射产品市场国产品牌销售收入年复合增

长率为 32.2%，高于同期进口品牌的 18.7%。 

 

图表 27 中国玻尿酸产品市场各品牌销额占比 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，华安证券研究所 
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那么国内玻尿酸品牌如何与进口品牌竞争？ 

 

我们认为玻尿酸作为医美入门级产品，国产品牌与进口品牌相比具有更高的性

价比，随着医美用户逐渐往 90后、00后集中，二线城市用户崛起，国产品牌与国内

玻尿酸主要用户群体匹配度更高，未来将持续提升竞争力和市占率。 

 

⚫ 90后成中国医美消费主力军。我国医美消费群体年龄分布高度集中于 20-30岁，

新氧大数据显示，2019 年我国医美消费者平均年龄为 24.45 岁，20-30 岁年龄

段占比达 65.21%。90 后群体整体消费水平与 70、80 后相比相对较低，医美方

面年均消费也相对更低，根据艾瑞咨询，2018 年 90 后医美年均消费为 1000-

2000 元，而 80 后为 5000-6000 元。因此，90 后可能更倾向于选择性价比更高

的国产品牌产品。 

 

图表 28 中国医美消费者年龄分布 

 

资料来源：新氧大数据，华安证券研究所 

 

⚫ 非一线城市需求崛起。中国医美市场从高线到低线城市呈现慢渗透进程，2019

年新一线城市医美消费用户占比首次超过一线城市，二线城市占比也逐渐提升，

为国产品牌产品提供了更为广阔的市场。 
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图表 29 中国医美消费者地区分布 

 

资料来源：新氧大数据，华安证券研究所 

 

⚫ 新氧等医美 APP 的盛行使医美不再高不可攀。随着新氧等医美 APP 的流行，医

美市场变得更加透明，消费者有了更多的选择，同时医美 APP 也不断推出促销

体验活动来进一步拓宽客户源，医美消费门槛逐渐降低，更低的价位的国产品

牌也逐渐成为越来越多医美 APP用户的选择。 

 

据弗若斯特沙利文预测，中国玻尿酸终端产品市场规模将在 2021 年超过 50 亿

元，本土品牌占比将达到约 30%，未来增长可期。 

3 财务分析 

爱美客专注于玻尿酸成品生产，从收入规模上看不如华熙生物和昊海生科，但

受益于玻尿酸供应业务毛利率较高，公司盈利能力领先。公司上市后将有望进一步

丰富产品线，提高公司营收规模。 

 

图表 30 可比公司营收规模（亿元） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 31 可比公司营收同比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司毛利率持续提升，盈利能力领先。爱美客所在的玻尿酸上游赛道供应有限，

产品具有较强的市场需求支撑，且公司产品在各个细分市场具有先发优势，能够持

续获得高溢价。2016 年以来公司毛利率持续提升，2019 年毛利率达 92.63%。一方

面，毛利率提升受益于产品结构改善，营收占比较高的爱芙莱毛利率有所提升，且

嗨体、宝尼达等毛利率较高的产品占比逐渐提升。另一方面，2019年由于公司主营

产品变更为按增值税简易征税，由 16%税率调整为 3%征税率，不含税价格上升，同

时规模效应逐步形成带动公司单位成本下降，提升毛利率水平。 

 

图表 32 可比公司毛利率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 33 爱美客分产品毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司销售模式以直销为主，通过自身销售团队向医美机构销售产品，因此销售

费用率水平较低，且随着公司收入规模增加，规模效应使得销售费用率持续降低，

2019年公司销售费用率仅为 13.84%。 

 

图表 34 可比公司销售费用率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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公司管理费用率稳中有降，2019 年由于公司营收增速较高，管理费用率降至

8.62%。 

 

图表 35 可比公司管理费用率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司具有较强的盈利能力，净利率水平领先。2019 年公司净利率大幅提升至

53.43%，规模效应显现，体现公司优秀的成本与费用管理能力。 

 

图表 36 可比公司净利率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

营运能力方面，公司应收账款周转率远高于行业平均，存货周转率呈小幅上升

趋势。公司销售结算方式以款到发货为主，应收账款平均余额较低，体现公司对于

下游较强的议价能力；公司存货周转能力高于行业可比公司，具有较强营运能力。 
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图表 37 可比公司应收账款周转率（次） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 38 可比公司存货周转率（次） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4 投资建议 

 

爱美客专注于医美领域，在颜值经济下，医美终端需求快速释放，市场空间巨

大。公司凭借较高的研发能力和拿证能力筑起技术壁垒，丰富的产品矩阵助力公司

不断实现营收高增，逐渐形成规模效应，推动采购成本下行；同时，消费者教育作

为国内玻尿酸品牌的短板，一定程度上牵制国产品牌放量提价。爱美客目前已逐步

探索消费者教育路径和营销网络的建设，未来有望不断加强品牌建设，在乘着行业

红利的同时，更将凭借自身引擎实现业绩稳定发展。 

 

我们对爱美客旗下产品收入进行了详细拆分： 

 

⚫ 嗨体作为颈纹赛道目前唯一获批的三类医疗器械产品，未来有望维持高增，为公

司贡献主要收入来源，且毛利率有小幅上升空间； 

⚫ 爱芙莱所在价位段竞争产品相对较多，预计未来收入增速将有所放缓； 

⚫ 宝尼达作为定位高端的长效玻尿酸，产品溢价率高，毛利率有望维持在 98%以上。 

⚫ 逸美 1+1 作为逸美的升级产品，对逸美有一定替代作用，逸美的收入将逐渐往

逸美 1+1倾斜。 
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图表 39 公司分产品收入拆分 

 

资料来源：华安证券研究所测算 

 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 7.04、10.65、15.00 亿元，同比分别

+26.3%、+51.3%、+40.8%，归母净利润分别为4.28、6.33、9.18亿元，同比分别+39.9%、

+48.0%、+45.1%，当前股价对应 2020-2022年 PE分别 206.64x、139.60x、96.21x，

首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

风险提示： 

竞争加剧导致价格下行风险，在研产品未能如期获批风险，产品安全性风险。 

 

  

产品 指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

收入（百万元） 75 243 419 724 1118 1597

yoy 120% 224% 73% 73% 55% 43%

收入占比 23% 43% 59% 68% 75% 79%

毛利率 90% 93% 92% 93% 93% 93%

收入（百万元） 190 219 190 222 234 243

yoy 19% 15% -13% 17% 6% 4%

占比 59% 39% 27% 21% 16% 12%

毛利率 87% 90% 89% 90% 89% 89%

收入（百万元） 34 68 61 77 93 109

yoy 113% 101% -10% 26% 21% 16%

占比 10% 12% 9% 7% 6% 5%

毛利率 98% 98.73% 98.76% 98.75% 98.74% 98.72%

收入（百万元） 5.6 2.1 0.6 0.3 0.2 0.1

yoy -50% -63% -72% -50% -40% -30%

占比 2% 0% 0% 0% 0% 0%

毛利率 96% 96% 97% 97% 97% 97%

收入（百万元） 15 21 20 27 35 44

yoy 2884% 36% -6% 36% 31% 26%

占比 5% 4% 3% 3% 2% 2%

毛利率 96% 96% 96% 96% 96% 96%

收入（百万元） 5 4 4 4 4

yoy -15% -5% -5% -5%

占比 0.9% 0.6% 0.4% 0.2% 0.2%

毛利率 91% 90% 90% 90% 90%

嗨体

爱芙莱

宝尼达

逸美

逸美1+1

爱美飞
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021 2022  会计年度 2019 2020 2021 2022 

流动资产 565  724  988  1443   营业收入 558  704  1065  1500  

现金 506  650  889  1309   营业成本 41  61  83  115  

应收账款 15  18  28  39   营业税金及附加 4  4  7  10  

其他应收款 2  4  5  8   销售费用 77  77  133  187  

预付账款 5  7  9  12   管理费用 48  42  83  116  

存货 23  31  42  59   财务费用 -2  -6  -8  -11  

其他流动资产 14  14  14  14   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 179  480  924  1515   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 7  14  16  22  

固定资产 151  246  384  568   营业利润 350  486  705  995  

无形资产 11  16  22  29   营业外收入 1  30  59  109  

其他非流动资产 18  218  518  918   营业外支出 0  10  17  23  

资产总计 744  1203  1911  2957   利润总额 351  506  746  1081  

流动负债 67  86  122  174   所得税 53  85  124  177  

短期借款 0  0  0  0   净利润 298  421  623  903  

应付账款 7  20  23  34   少数股东损益 -8  -7  -10  -15  

其他流动负债 60  66  99  140   归属母公司净利润 306  428  633  918  

非流动负债 14  14  14  14   EBITDA 349  475  691  969  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.54  3.56  5.26  7.64  

其他非流动负债 14  14  14  14        

负债合计 81  100  135  188   主要财务比率     

少数股东权益 4  -3  -14  -29   会计年度 2019 2020 2021 2022 

股本 90  90  90  90   成长能力     

资本公积 140  140  140  140   营业收入 73.7% 26.3% 51.3% 40.8% 

留存收益 429  877  1560  2568   营业利润 144.5% 38.8% 45.1% 41.1% 

归属母公司股东权

益 

659  1107  1790  2798   归属于母公司净利

润 

148.7% 39.9% 48.0% 45.1% 

负债和股东权益 744  1203  1911  2957   获利能力     

      毛利率（%） 92.6% 91.3% 92.2% 92.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 54.8% 60.7% 59.4% 61.2% 

会计年度 2019 2020 2021 2022  ROE（%） 46.4% 38.6% 35.4% 32.8% 

经营活动现金流 310  403  590  829   ROIC（%） 43.5% 34.9% 31.8% 28.8% 

净利润 306  428  633  918   偿债能力     

折旧摊销 10  12  14  15   资产负债率（%） 10.9% 8.3% 7.1% 6.3% 

财务费用 0  0  0  0   净负债比率（%） 12.2% 9.0% 7.6% 6.8% 

投资损失 -7  -14  -16  -22   流动比率 8.40  8.43  8.12  8.29  

营运资金变动 7  4  11  18   速动比率 7.98  7.99  7.70  7.88  

其他经营现金流 293  397  571  799   营运能力     

投资活动现金流 -26  -259  -351  -408   总资产周转率 0.75  0.59  0.56  0.51  

资本支出 -33  -273  -367  -430   应收账款周转率 37.84  38.50  37.70  37.99  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.53  3.11  3.64  3.45  

其他投资现金流 7  14  16  22   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -44  0  0  0   每股收益 2.54  3.56  5.26  7.64  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

薄） 

2.58  3.35  4.91  6.89  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 5.48  9.21  14.89  23.28  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 0.00  206.64  139.60  96.21  

其他筹资现金流 -44  0  0  0   P/B 0.00  79.82  49.37  31.58  

现金净增加额 240  144  239  420    EV/EBITDA -1.45  137.98  94.51  66.90  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


