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报告导读 

疫情下嗨体销售全年 80%以上增长，叠加熊猫针推广 2021 年高增有望持续，

后续埋线、童颜针、肉毒素、利拉鲁肽、溶脂药产品储备充分，龙头成色尽显。 

投资要点 

❑ 事件：公司公布年报，2020 年收入同比增长 27%至 7.09 亿元，归母净利
同比增长 44%至 4.40 亿元，其中 Q4 单季度收入增长 51%至 2.45 亿元，归
母净利增长 75%至 1.49 亿元，展现超预期增长。公司计划每 10 股现金分
红 35 元，现金分红率高达 96%，并以资本公积金每 10 股转增 8 股。 

❑ 嗨体强劲表现带动全年亮眼业绩增长。根据 Fros&Sullivan 统计，2019 年
爱美客透明质酸钠注射类产品品按销量/金额（入院价）计算的国内市场份
额达到 26.5%/14.0%，为国产企业第一，2020 年疫情下公司作为龙头业绩
展现超强韧性，分品类来看： 

嗨体所代表的溶液类注射产品全年收入增长 82.8%至 4.47 亿元，其中销量
/ASP 分别增长 80%/2%，呈现量价齐升局面。嗨体产品作为目前市场上唯
一获 NMPA 批准专攻颈纹改善 III 类医疗器械市场反响火爆，在此基础上
公司 2020 年 6 月推出嗨体熊猫针，主要成分为氨基酸（甘氨酸、脯氨酸、
丙氨酸）、L-肌肽及维他命 B，注入后可在皮下形成新生自体胶原蛋白网状
结构，有效改善眼周凹、纹、松、皱问题，同时作为 0 交联活性滋养补充
剂，可防止交联剂可能带来的注射后栓塞水肿，术后效果更自然。在嗨体
原有针对颈纹产品（嗨体 1.5 及 2.5）快速实现市场覆盖面拓宽同时熊猫针
也在积极进行医疗终端覆盖以及消费者口碑积累，带来 20 年收入的高增。 

凝胶类注射产品（爱芙莱、宝尼达等透明质酸注射产品）2020 年受到疫情
影响收入下滑 19%至 2.52 亿元，但考虑上半年该板块相关产品收入下滑幅
度在 35%左右，估算下半年收入降幅已经缩窄至个位数，恢复情况较好；
面部埋线产品在没有展开大规模市场推广的情况下收入规模全年达到 184

万元，以医美透明质酸补水修复面膜、盈润修护颈膜为代表的化妆品业务
2020 年的收入规模也达到 789 万元，规模接近 2019 年的 10X。 

收入放量同时公司综合毛利率基本持平在 92%+水准，叠加规模效应体现、
疫情下降本增效以及 IPO 募资带来的利息收入，2020 年公司期间费用不
升反降，带动净利率同比提升 6.7pp 至 61.1%，归母净利同比增长 44%至
4.39 亿元，利润高增同时经营性现金流同比增长 47%至 4.26 亿元，与利润
表现匹配度高。 

❑ 渠道拓展卓有成效，后续产品布局持续积极进行中。2020 年疫情下公司积
极进行客户拓展，销售人员从 115 名增长到 160 名，覆盖医美机构数量扩
大至 5000 家，并积极通过医生教育平台“全轩学院”为超过 6000 名合作
医生提供线上技术培训，侧面为旗下产品推广提供助力； 

产品方面，除了已知的注册申报中的童颜针以及临床试验阶段的 A 型肉毒
毒素外，公司主要的产品布局新动作包含： 

1）公司公布计划收购控股子公司诺博特生物/融知生物剩余 49%股权，两
公司全部股权价值估值分别为 6400 万/698 万元，前者负责利拉鲁肽注射
液产品研发，主要应用于减肥纤体领域，目前正处于临床试验阶段；后者
主要研发溶脂药及局部麻醉药，处于临床前阶段。考虑到研发及临床试验
周期较长，为保证稳健进行，公司将其收归全资所有； 

2）公司与韩国株式会社东方医疗合资成立东方美客（持股 51%）引进韩国

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥907.00 

 

单季度业绩  元/股  

4Q/2020 1.31 

3Q/2020  1.56 

 

[table_stktrend]  
公司简介 

专注生物医用软组织修复材料领域，旗

下拥有 6 款国家药监局获批 III 类医疗

器械产品，包括嗨体、爱芙莱、宝尼达、

逸美等 5 款透明质酸钠系列产品及 1 款

面部埋植线产品，国内医美用透明质酸

领域市场份额 2019 年达到 14%，列本

土企业之首 

 

相关报告 

1、《爱美客：注射医美领域先驱，丰富

产品矩阵尽享行业红利》2020-10-08 

2、《爱美客：Q3 超预期，医美龙头增长

潜力持续爆发》2020-10-27 

3、《爱美客：利拉鲁肽受批开展临床试

验，积极布局减肥纤体业务》2020-11-15 
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专利技术进行埋植线产品研发生产； 

3）通过投资取得杭州先为达生物 2%股份，后者主要围绕 GLP-1 靶点研
究，有望进一步丰富公司在生物药肥胖症治疗方向业务布局； 

4）与山东诚创蓝海医药达成协议，以技术转让方式引进局部外用麻醉乳膏
产品，用于医美注射前的局部麻醉。 

充分的产品储备以及丰富的细分领域布局也为公司持续领跑行业打下基
础。 

❑ 盈利预测及估值 ：公司战略清晰、围绕注射医美领域各板块业务有序推
进，除明星产品嗨体为代表的透明质酸注射剂产品矩阵外，公司储备包
含童颜针、埋植线、A 型肉毒毒素、利拉鲁肽注射液、溶脂针等多个医
美相关领域产品，长期增长动力充分，上调盈利预测，预计 2021/22/23

年公司收入同比增长 56%/46%/36%至 11.0/16.1/21.9 亿元，归母净利同比
增长 53%/43%/36%至 6.7/9.6/13.1 亿元，对应当前市值 PE 为
163/113/83X，值得长期重点关注，考虑估值，维持 “增持”评级。 

❑ 风险提示 ：新产品开发和注册风险，下游客户风险 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  709.3  1103.7  1609.4  2193.9  

(+/-)  27.2% 55.6% 45.8% 36.3% 

净利润  439.8  670.8  961.9  1306.4  

(+/-)  43.9% 52.5% 43.4% 35.8% 

每股收益（元）  3.66  3.10  4.45  6.04  

P/E  247.9  162.5  113.3  83.4  
 

 

 

表：爱美客收入按品类拆分       

  2019 2020 YOY 

溶液类注射产品（嗨体）收入(百万元） 244.67  447.38  82.8% 

毛利率 93.01% 92.85%  

销售量（万支） 69.10  124.19  79.7% 

平均单价（元/支） 354.09  360.23  1.7% 

凝胶类注射产品收入(百万元） 312.16  252.19  -19.2% 

毛利率 92.49% 92.27%  

销售量（万支） 76.47  61.03  -20.2% 

平均单价（元/支） 408.21  413.22  1.2% 

面部埋植线收入(百万元） 0.08  1.84  2068.5% 

销量（万包） 0.48  2.79  481.3% 

平均单价（元/包） 17.70  66.03  273.1% 

化妆品收入（百万元） 0.80  7.89  890.5% 

销量（万盒） 1.93  20.11  942.0% 

平均单价（元/盒） 41.25  39.21  -4.9% 

总收入 557.72  709.29  27.2% 

毛利率 92.6% 92.2%   

数据来源：公司公告，浙商证券研究所       
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表：爱美客财务三表摘要（单位：百万元）           

  2017 2018 2019 2020 2019H1 2020H1 2019Q3 2020Q3 2019Q4 2020Q4 

利润表摘要                     

营业收入 222.49  321.01  557.72  709.29  240.17  241.90  155.42  222.54  162.13  244.85  

YOY  44.3% 73.7% 27.2%   0.7%  43.2%  51.0% 

营业成本 30.82  34.22  41.10  55.52  18.96  23.65  10.44  15.65  11.70  16.22  

毛利润 191.67  286.79  516.62  653.77  221.21  218.25  144.98  206.89  150.43  228.63  

YOY  49.6% 80.1% 26.5%   -1.3%  42.7%  52.0% 

毛利率 86.1% 89.3% 92.6% 92.2% 92.1% 90.2% 93.3% 93.0% 92.8% 93.4% 

期间费用 95.40  138.81  172.11  164.53  72.90  58.73  38.85  41.74  60.36  64.06  

YOY  45.5% 24.0% -4.4%   -19.4%  7.4%  6.1% 

期间费用率 42.9% 43.2% 30.9% 23.2% 30.4% 24.3% 25.0% 18.8% 37.2% 26.2% 

销售费用 41.91  62.41  77.17  73.56  29.62  23.59  16.52  18.42  31.03  31.55  

销售费用率 18.8% 19.4% 13.8% 10.4% 12.3% 9.8% 10.6% 8.3% 19.1% 12.9% 

管理费用 25.70  44.44  48.09  43.50  23.64  15.20  12.03  11.44  12.42  16.86  

管理费用率 11.6% 13.8% 8.6% 6.1% 9.8% 6.3% 7.7% 5.1% 7.7% 6.9% 

研发费用 28.49  33.68  48.56  61.80  20.42  20.81  10.48  12.25  17.66  28.74  

研发费用率 12.8% 10.5% 8.7% 8.7% 8.5% 8.6% 6.7% 5.5% 10.9% 11.7% 

财务费用 (0.70) (1.72) (1.71) (14.33) (0.78) (0.87) (0.18) (0.37) (0.75) (13.09) 

财务费用率 -0.3% -0.5% -0.3% -2.0% -0.3% -0.4% -0.1% -0.2% -0.5% -5.3% 

加：其他收益 0.63  1.77  2.81  1.72  0.57  0.71  0.26  0.54  1.98  0.47  

投资净收益 2.78  0.75  6.97  14.73  2.16  6.27  2.43  2.22  2.38  6.24  

营业利润 93.70  143.27  350.21  502.74  148.83  165.10  107.83  168.51  93.55  169.13  

YOY  52.9% 144.4% 43.6%   10.9%  56.3%  80.8% 

营业利润率 42.1% 44.6% 62.8% 70.9% 62.0% 68.3% 69.4% 75.7% 57.7% 69.1% 

利润总额 93.70  143.19  350.79  502.66  148.77  165.10  107.81  168.51  94.21  169.05  

YOY  52.8% 145.0% 43.3%   11.0%  56.3%  79.4% 

减：所得税 16.97  27.06  52.82  69.27  23.85  21.25  18.32  26.68  10.65  21.34  

所得税率 18.1% 18.9% 15.1% 13.8% 16.0% 12.9% 17.0% 15.8% 11.3% 12.6% 

净利润 76.73  116.13  297.97  433.39  124.91  143.86  89.49  141.83  83.57  147.70  

YOY  51.3% 156.6% 45.4%   15.2%  58.5%  76.7% 

净利率 34.5% 36.2% 53.4% 61.1% 52.0% 59.5% 57.6% 63.7% 51.5% 60.3% 

减：少数股东损益 (5.46) (6.73) (7.55) (6.36) (3.63) (3.44) (2.28) (1.31) (1.64) (1.61) 

归母净利 82.19  122.85  305.52  439.75  128.54  147.29  91.77  143.14  85.21  149.31  

YOY  49.5% 148.7% 43.9%   14.6%  56.0%  75.2% 

资产负债表摘要                     

货币资金 214.35  265.55  505.61  3455.84  172.36  316.42  

未披露 

3543.33  505.61  3455.84  

交易性金融资产    841.57    280.40  672.17   841.57  

应收账款 4.40  9.12  14.74  29.82  12.33  20.64  28.81  14.74  29.82  

YOY  107.3% 61.6% 102.3%   67.4%  61.6% 102.3% 

存货 17.53  12.97  23.29  26.80  19.38  21.89  27.72  23.29  26.80  

YOY  -26.0% 79.6% 15.1%   13.0%  79.6% 15.1% 

固定资产 100.97  138.35  150.64  142.87  140.14  146.26  144.47  150.64  142.87  

资产总计 396.41  463.61  743.65  4632.67  547.25  869.20  4502.40  743.65  4632.67  

负债合计 68.09  58.87  80.95  101.44  62.51  62.64  118.87  80.95  101.44  

所有者权益合计 328.31  404.74  662.70  4531.22  484.74  806.56  4383.52  662.70  4531.22  

现金流量表摘要                     

经营现金流量净额 84.16  135.50  309.72  425.68  118.52  115.28  96.60  143.46  94.60  166.93  

YOY  61.0% 128.6% 37.4%   -2.7%  48.5%  76.5% 

/净利润 110% 117% 104% 98% 95% 80% 108% 101% 113% 113% 

投资现金流量净额 (11.10) (38.41) (25.62) (916.25) (163.68) (303.89) (130.87) (390.46) 268.93  (221.90) 

筹资现金流量净额 (12.40) (45.89) (44.03) 3440.80  (48.03) (0.59) (0.40) 3473.90  4.40  (32.51) 

现金及等价物净增 60.66  51.20  240.06  2950.23  (93.19) (189.19) (34.67) 3226.91  367.92  (87.49) 

数据来源：Wind，浙商证券研究所  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,376  4,502  4,937  5,660  营业收入 709  1,104  1,609  2,194  

  现金 3,456  3,549  3,932  4,621    营业成本 56  92  137  189  

  交易性金融资产 842  850  850  850    营业税金及附加 4  6  9  12  

  应收账项 30  22  53  48    营业费用 74  127  185  252  

  其它应收款 3  8  8  14    管理费用 44  66  89  110  

  预付账款 6  12  15  22    研发费用 62  88  129  176  

  存货 27  49  65  93    财务费用 (14) (35) (37) (43) 

  其他 12  12  12  12    资产减值损失 (0) (0) (0) (0) 

非流动资产 257  433  624  806    公允价值变动损益 2  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 15  15  15  15  

  长期投资 34  34  34  34    其他经营收益 2  3  3  3  

  固定资产 143  240  426  604  营业利润 503  777  1,115  1,514  

  无形资产 10  14  18  21    营业外收支 (0) 1  1  1  

  在建工程 0  100  100  100  利润总额 503  778  1,116  1,515  

  其他 70  45  46  47    所得税 69  107  154  209  

资产总计 4,633  4,935  5,561  6,466  净利润 433  671  962  1,306  

流动负债 89  140  141  220    少数股东损益 (6) (5) (5) (5) 

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 440  671  962  1,306  

  应付款项 5  32  23  53    EBITDA 506  754  1,099  1,502  

  预收账款 17  25  11  38    EPS（最新摊薄） 3.66 3.10 4.45 6.04 

  其他 67  84  106  130  主要财务比率     

非流动负债 12  18  22  26   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力         

  其他 12  18  22  26  营业收入 27.18% 55.60% 45.83% 36.32% 

负债合计 

 

101  158  162  247  营业利润 43.55% 54.55% 43.46% 35.84% 

少数股东权益 

 

(3) (8) (13) (18) 归属母公司净利润 43.93% 52.54% 43.40% 35.81% 

归属母公司股东权 4,534  4,785  5,411  6,237  获利能力         

负债和股东权益 

 

4,633  4,935  5,561  6,466  毛利率 92.17% 91.71% 91.46% 91.36% 

     净利率 61.10% 60.78% 59.77% 59.55% 

现金流量表     ROE 16.93% 14.41% 18.91% 22.49% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.41% 13.39% 17.18% 20.36% 

经营活动现金流 426  668  866  1,308  偿债能力         

净利润 433  671  962  1,306  资产负债率 2.19% 3.20% 2.91% 3.82% 

折旧摊销 11  11  20  30  净负债比率 2.24% 3.31% 3.00% 3.97% 

财务费用 (14) (35) (37) (43) 流动比率 49.05  32.05  35.12  25.67  

投资损失 (15) (15) (15) (15) 速动比率 48.68  31.62  34.54  25.15  

营运资金变动 (4) 33  (64) 29  营运能力         

其它 14  3  1  1  总资产周转率 0.26  0.23  0.31  0.36  

投资活动现金流 (916) (155) (148) (139) 应收帐款周转率 30.18  40.00  40.00  40.00  

资本支出 32  211  211  211  应付帐款周转率 9.26  5.00  5.00  5.00  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)         

其他 884  (56) (63) (72) 每股收益 3.66  3.10  4.45  6.04  

筹资活动现金流 3,441  (420) (335) (481) 每股经营现金 3.54  3.09  4.00  6.05  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 37.72  22.11  25.01  28.83  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

其他 3,441  (420) (335) (481) P/E 247.92  162.53  113.33  83.45  

现金净增加额 2,950  93  383  689  P/B 24.05  22.79  20.15  17.48  

     EV/EBITDA 208.76  139.82  95.65  69.49  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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