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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 2021 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 轻医美需求持续旺盛，Q1 业绩高速增长 

——爱美客 2021 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2021 年 4 月 26 日，公司公告 2021 年一季报：公司第一季度实现营收 2.59
亿元，同比增加 227.52%，归母净利润 1.71 亿元，同比增加 296.50%，扣
非后归母净利润 1.62 亿元，同比增加 303.31%，经营活动现金流净额 1.55
亿元，同比增加 1998.04%。 
国元观点： 
 新冠阴霾逐渐消散，业绩实现爆发式增长 
随着疫情不利影响的逐步消除，以及公司差异化产品布局优势的逐渐显现，
2021Q1 公司业绩迎来大爆发，单季度实现营收 2.59 亿元（+227.52%），
归母净利润 1.71 亿元（+296.50%），预计公司核心产品“嗨体”贡献约 70%
的营收，其中“熊猫针”占“嗨体”出货量的 16%左右，未来眶周市场规
模有望持续扩大。 
后疫情时代，国内医美需求迅速恢复，公司“嗨体”、“爱芙莱”、“宝尼达”
等核心产品经过前期大量的培育推广工作，销量大幅增加，带动回款骤增，
一季度经营活动现金流净额 1.55 亿元，同比增加 1998.04%。  
 费用控制愈发出色，经营效率持续提升 
公司第一季度销售毛利率达 92.50%（+2.67pct），预计主要系“嗨体”等
高毛利产品快速放量所致。受销售人员数量增加和人工成本增加影响，Q1
销售费用同比增加 148.58%，但是考虑到营收的超高增速，公司在费用端
持续控制良好，销售费用率 10.68%（-3.39pct），管理费用率 4.53%
（ -5.53pct ），经营能力进一步提升，净利率大幅增加至 63.94%
（+10.61pct）。 
 研发力度加大，锚定“童颜针”蓝海市场 
2021Q1 研发费用 0.23 亿元（+230.85%），研发费用率 9.01%（+0.09pct），
主要用于持续推动产品的升级和新产品的开发，其中“童颜针”已处于注
册申报阶段，A 型肉毒毒素产品和减肥针利拉鲁肽处于临床阶段。 
公司“童颜针”产品医用含修饰 PLLA 微球的透明质酸钠凝胶项目获批在即，
该产品将透明质酸和 PLLA 互混放入预灌装的注射器中再填充，匀质分布，
无需按摩；短期依靠透明质酸支撑，长期利用 PLLA 刺激胶原蛋白再生，从
而实现长短期效果兼顾。“童颜针”的产品概念充分贴合当下“抗衰老”、“追
求自然效果”的求美潮流，而且可以被人体降解，具有较高的安全性，未
来作为基础透明质酸填充剂的补充/升级产品，将进一步拓宽注射类医美成
长空间。 
 投资建议与盈利预测 

公司专注医美板块，产品定位清晰、差异化竞争，产品渗透率、渠道覆盖
面仍有较大提升空间。随着公司嗨体不断放量、新品落地以及经营效率提
高，预计公司 21-23 年营业收入为 11.30/ 17.43/ 24.58 亿元，归母净利润
为6.75/ 10.09/ 13.80亿元，EPS为3.12/ 4.66/ 6.38元/股，对应PE187/ 125/ 
91 倍，考虑公司医美产品线齐全且产品具有市场差异化趋势，维持“增持”
评级。 
 风险提示 

市场竞争加剧；新品推广不及预期；研发不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 557.72 709.29 1129.88 1742.60 2457.50 

收入同比（%） 73.74 27.18 59.30 54.23 41.02 

归母净利润(百万元) 305.52 439.75 674.85 1008.94 1380.17 

归母净利润同比(%) 148.68 43.93 53.46 49.51 36.79 

ROE（%） 0.46 0.10 0.14 0.17 0.19 

每股收益（元） 1.41 2.03 3.12 4.66 6.38 

市盈率(P/E) 412.16 286.35 186.59 124.81 91.24 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  582.00 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 1232.03 / 330.24 

A 股流通股（百万股）： 49.38 

A 股总股本（百万股）： 216.36 

流通市值（百万元）： 28738.40 

总市值（百万元）： 125921.52 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-爱美客（300896）2020 年报点

评：嗨体嗨量增长，管线布局可期》2021.02.09 

《国元证券公司研究-爱美客（300896）2020 年三季

报点评：医美旺季来袭，业绩高质提升》2020.10.29 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 刘慧敏 

执业证书编号 S0020520110001 

电话 021-51097188 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 564.70 4375.84 4573.73 5486.00 6769.64 

 

营业收入 557.72 709.29 1129.88 1742.60 2457.50 

  现金 505.61 3455.84 3461.23 4116.35 5125.78 

 

营业成本 41.10 55.52 86.08 130.84 195.76 

  应收账款 14.74 29.82 50.84 78.42 110.59 

 

营业税金及附加 3.54 3.66 14.69 17.43 24.58 

  其他应收款 2.30 3.33 5.65 8.71 12.29 

 

营业费用 77.17 73.56 169.48 278.82 393.20 

  预付账款 4.57 6.27 8.61 13.08 19.58 

 

管理费用 48.09 43.50 118.64 182.97 258.04 

  存货 23.29 26.80 42.40 64.44 96.41 

 

研发费用 48.56 61.80 120.00 140.00 180.00 

  其他流动资产 14.19 853.77 1005.00 1205.00 1405.00 

 

财务费用 -1.71 -14.33 -143.18 -156.86 -191.31 

非流动资产 178.95 256.83 269.49 353.61 432.27 

 

资产减值损失 -0.02 -0.01 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 33.89 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 1.57 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 150.64 142.87 230.58 311.92 386.88 

 

投资净收益 6.97 14.73 15.00 15.00 15.00 

  无形资产 10.66 10.36 10.36 10.36 10.36 

 

营业利润 350.21 502.74 780.17 1166.40 1614.23 

  其他非流动资产 17.64 69.70 28.55 31.32 35.03 

 

营业外收入 0.68 0.08 0.00 0.00 0.00 

资产总计 743.65 4632.67 4843.22 5839.61 7201.92 

 

营业外支出 0.10 0.16 0.00 0.00 0.00 

流动负债 67.24 89.21 64.25 81.25 103.93 

 

利润总额 350.79 502.66 780.17 1166.40 1614.23 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 52.82 69.27 124.83 186.62 274.42 

  应付账款 7.43 4.56 17.22 26.17 39.15 

 

净利润 297.97 433.39 655.34 979.78 1339.81 

  其他流动负债 59.81 84.65 47.04 55.08 64.78 

 

少数股东损益 -7.55 -6.36 -19.50 -29.16 -40.36 

非流动负债 13.70 12.24 13.10 12.72 12.53 

 

归属母公司净利润 305.52 439.75 674.85 1008.94 1380.17 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 358.57 499.48 649.28 1028.21 1447.96 

 其他非流动负债 13.70 12.24 13.10 12.72 12.53 

 

EPS（元） 3.39 3.66 3.12 4.66 6.38 

负债合计 80.95 101.44 77.35 93.96 116.46 

 

      

 少数股东权益 3.77 -2.59 -22.10 -51.26 -91.61 

 

主要财务比率      

  股本 90.00 120.20 216.36 216.36 216.36 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 139.69 3544.63 3448.47 3448.47 3448.47 

 

成长能力      

  留存收益 429.24 868.99 1123.14 2132.07 3512.24 

 

营业收入(%) 73.74 27.18 59.30 54.23 41.02 

归属母公司股东权益 658.93 4533.82 4787.96 5796.90 7177.07 

 

营业利润(%) 144.45 43.55 55.18 49.51 38.39 

负债和股东权益 743.65 4632.67 4843.22 5839.61 7201.92 

 

归属母公司净利润(%) 148.68 43.93 53.46 49.51 36.79 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 92.63 92.17 92.38 92.49 92.03 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 54.78 62.00 59.73 57.90 56.16 

经营活动现金流 309.72 425.68 492.45 783.26 1103.12 

 

ROE(%) 46.37 9.70 14.09 17.40 19.23 

  净利润 297.97 433.39 655.34 979.78 1339.81 

 

ROIC(%) 193.23 265.03 175.08 198.54 213.33 

  折旧摊销 10.06 11.08 12.29 18.66 25.04 

 

偿债能力      

  财务费用 -1.71 -14.33 -143.18 -156.86 -191.31 

 

资产负债率(%) 10.88 2.19 1.60 1.61 1.62 

  投资损失 -6.97 -14.73 -15.00 -15.00 -15.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 6.82 -3.66 -57.79 -40.50 -52.02 

 

流动比率 8.40 49.05 71.18 67.52 65.14 

 其他经营现金流 3.54 13.94 40.79 -2.82 -3.41 

 

速动比率 8.05 48.75 70.51 66.72 64.19 

投资活动现金流 -25.62 -916.25 -209.54 -285.00 -285.00 

 

营运能力      

  资本支出 32.60 32.11 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 0.92 0.26 0.24 0.33 0.38 

  长期投资 0.00 899.30 -33.89 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 46.76 30.75 27.48 26.96 26.00 

 其他投资现金流 6.97 15.15 -143.43 -185.00 -185.00 

 

应付账款周转率 2.93 9.26 7.91 6.03 5.99 

筹资活动现金流 -44.03 3440.80 -277.52 156.86 191.31 

 

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) 1.41 2.03 3.12 4.66 6.38 

  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) 1.43 1.97 2.28 3.62 5.10 

  普通股增加 0.00 30.20 96.16 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.05 20.95 22.13 26.79 33.17 

  资本公积增加 0.00 3404.93 -96.16 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -44.03 5.67 -277.52 156.86 191.31 

 

P/E 412.16 286.35 186.59 124.81 91.24 

现金净增加额 240.06 2950.23 5.39 655.12 1009.43  P/B 191.10 27.77 26.30 21.72 17.54 

 

     

 

EV/EBITDA 339.00 243.36 187.21 118.22 83.95 



    

      

 

 


