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[table_zw] 公司研究类模板 
医
美
及
化
妆
品 

 
报告导读 

21Q1 业绩超预期。收入/归母净利达 2.59/1.71 亿元，同比+227.52%/296.05%。 

投资要点 

❑ 事件：公司公布一季报，21Q1 收入同比增长 227.52%至 2.59 亿元，归母
净利同比增长 296.05%至 1.71 亿元，扣非归母净利润同比增长 303.31%至
1.62 亿元，展现超预期增长。毛利率/净利率分别为 92.5%/63.94%，均为历
史高位，较去年同期+2.67/+10.61pct。 

❑ 嗨体及熊猫针热度持续提升，业绩超预期。一季度收入和利润高增与嗨体
和熊猫针表现持续超预期密不可分，估算一季度嗨体及熊猫针占比达到
70%，单价更高的熊猫针占到出货量约 15%，全年维度来看，原有嗨体产
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，后疫情时代下嗨体系列产品的热度有望
持续。 

❑ 产品结构变化叠加规模效应，净利率提升至 64%。公司近年毛利率基本稳
定在 90%+，Q1 随高毛利产品如“嗨体”和“熊猫针”的收入占比提升， 

毛利率同比提升 2.67pct 至 92.5%，毛利率上行同时销售及管理费用率受益
规模效应有效下降，Q1 净利率提升 10.6pct 至 64%，归母净利同增 297%

至 1.71 亿元，与此同时经营性现金流为 1.55 亿（去年同期为-816 万元），
公司现金流与收入匹配度高，营运保持高度健康。 

❑ 童颜针 21 年有望获批，带来新的业绩增长点。目前注射填充领域主要有
3 类产品：1）玻尿酸：维持时间通常为 6-12 月，在中国医美领域应用最为
广泛，产品种类丰富，红海市场竞争激烈。2）少女针：即刻见效，最多可
维持 4 年，30%PCL（聚己内酯微球）和 70%CMC（羧甲基纤维素）使其
具有填充+刺激胶原蛋白再生的双重功效。华东医药的代理的 Ellansé-S

“少女针”于今年 4 月 14 日获批，是国内唯一一 款获批少女针产品。3）
童颜针：聚左旋乳酸微球促进胶原蛋白再生，长春圣博玛的“童颜针”已
于 4 月 22 日成为首款获批 III 类药械获批。爱美客童颜针（医用聚左旋乳
酸微球+透明质酸凝胶）在传统童颜针基础上进行创新，兼具即时（透明质
酸填充）及长期（聚乳酸微球刺激胶原蛋白生成）效果，叠加爱美客已培
育的成熟营销推广体系，预计获批后有望迅速铺开，为公司打开新的业绩
增长曲线。 

❑ 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深度布
局，有序推进。除明星产品嗨体及嗨体熊猫针为代表的透明质酸注射剂
产品矩阵外，公司医美领域相关产品储备丰富（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），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 71.7%/46.4%/36.9%至
12.2/17.8/24.4 亿元，归母净利同比增长 68%/44%/37%至 7.4/10.6/14.5 亿
元，对应当前市值 PE 为 171/118/87X，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 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥582.00 

 

单季度业绩  元/股  

1Q/2021 1.24 

4Q/2020 1.31 

3Q/2020  1.56 

2Q/2020  1.15 

 

[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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财务摘要 

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

主营收入  709.3  1217.7  1783.1  2440.7  

(+/-)  27.2% 71.7% 46.4% 36.9% 

净利润  439.8  736.8  1063.7  1452.3  

(+/-)  43.9% 67.5% 44.4% 36.5% 

每股收益（元）  3.66  3.41  4.92  6.71  

P/E  286.3  170.9  118.4  86.7  
 

 

 

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       

 

 

表：爱美客财务三表摘要（单位：百万元）       

  2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2019 2020 2021Q1 

利润表摘要               

营业收入 79.19  162.71  222.54  244.85  557.72  709.29  259.35  

YOY     43.2% 51.0% 73.7% 27.2% 227.5% 

营业成本 8.05  15.60  15.65  16.22  41.10  55.52  19.45  

毛利润 71.14  147.11  206.89  228.63  516.62  653.77  239.90  

YOY     42.7% 52.0% 80.1% 26.5% 237.2% 

毛利率 89.8% 90.4% 93.0% 93.4% 92.6% 92.2% 92.5% 

期间费用 25.56  33.17  41.74  64.05  172.11  164.53  50.81  

YOY     7.4% 6.1% 24.0% -4.4% 98.8% 

期间费用率 32.3% 20.4% 18.8% 26.2% 30.9% 23.2% 19.6% 

销售费用 11.14  12.45  18.42  31.54  77.17  73.56  27.70  

销售费用率 14.1% 7.7% 8.3% 12.9% 13.8% 10.4% 10.7% 

管理费用 7.96  7.24  11.44  16.86  48.09  43.50  11.75  

管理费用率 10.1% 4.4% 5.1% 6.9% 8.6% 6.1% 4.5% 

研发费用 7.06  13.75  12.25  28.74  48.56  61.80  23.36  

研发费用率 8.9% 8.5% 5.5% 11.7% 8.7% 8.7% 9.0% 

财务费用 (0.60) (0.27) (0.37) (13.09) (1.71) (14.33) (12.00) 

财务费用率 -0.8% -0.2% -0.2% -5.3% -0.3% -2.0% -4.6% 

加：其他收益 0.26  0.45  0.54  0.47  2.81  1.72  2.64  

投资净收益 3.04  3.23  2.22  6.24  6.97  14.73  1.93  
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营业利润 47.76  117.34  168.51  169.13  350.21  502.74  197.51  

YOY     56.3% 80.8% 144.4% 43.6% 313.5% 

营业利润率 60.3% 72.1% 75.7% 69.1% 62.8% 70.9% 76.2% 

利润总额 47.76  117.34  168.51  169.04  350.79  502.66  197.74  

YOY     56.3% 79.4% 145.0% 43.3% 314.0% 

减：所得税 5.53  15.71  26.68  21.34  52.82  69.27  31.92  

所得税率 11.6% 13.4% 15.8% 12.6% 15.1% 13.8% 16.1% 

净利润 42.23  101.63  141.83  147.70  297.97  433.39  165.82  

YOY     58.5% 76.7% 156.6% 45.4% 292.7% 

净利率 53.3% 62.5% 63.7% 60.3% 53.4% 61.1% 63.9% 

减：少数股东损益 (0.84) (2.60) (1.31) (1.61) (7.55) (6.36) (4.94) 

归母净利 43.07  104.23  143.14  149.31  305.52  439.75  170.76  

YOY     56.0%   148.7% 43.9% 296.5% 

资产负债表摘要               

货币资金 

未披露 

316.42  3543.33  3455.84  505.61  3455.84  
3291.46  

706.63  

32.76  

- 

27.27  

- 

142.39  

4416.45  

139.96  

4276.49  

交易性金融资产 280.40  672.17  841.57    841.57  

应收账款 20.64  28.81  29.82  14.74  29.82  

YOY     102.3% 61.6% 102.3% 

存货 21.89  27.72  26.80  23.29  26.80  

YOY       79.6% 15.1% 

固定资产 146.26  144.47  142.87  150.64  142.87  

资产总计 869.20  4502.40  4632.67  743.65  4632.67  

负债合计 62.64  118.87  101.44  80.95  101.44  

所有者权益合计 806.56  4383.52  4531.22  662.70  4531.22  

现金流量表摘要               

经营现金流量净额 (8.16) 123.44  143.46  166.93  309.72  425.68  154.84  

YOY     48.5% 76.5% 128.6% 37.4% - 

/净利润 -19% 121% 101% 113% 104% 98% 93% 

投资现金流量净额 (396.71) 92.82  (390.46) (221.91) (25.62) (916.25) 80.87  

筹资现金流量净额 0.00  (0.59) 3473.90  (32.51) (44.03) 3440.80  (400.09) 

现金及等价物净增 (404.87) 215.68  3226.91  (87.49) 240.06  2950.23  (164.38) 

 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  4,576  5,076  5,904  营业收入 709  1,218  1,783  2,441  

  现金 3,456  3,608  4,064  4,840    营业成本 56  99  150  207  

  交易性金融资产 842  850  850  850    营业税金及附加 4  7  10  13  

  应收账项 30  27  56  57    营业费用 74  140  205  281  

  其它应收款 3  9  9  15    管理费用 44  73  98  122  

  预付账款 6  14  16  25    研发费用 62  97  143  195  

  存货 27  56  69  104    财务费用 (14) (35) (38) (44) 

  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  854  1,233  1,683  

  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  855  1,234  1,684  

  其他 70  45  46  47    所得税 69  118  170  232  

资产总计 4,633  5,010  5,700  6,710  净利润 433  737  1,064  1,452  

流动负债 89  149  145  234    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  737  1,064  1,452  

  应付款项 5  35  25  58    EBITDA 506  831  1,216  1,670  

  预收账款 17  27  13  42    EPS（最新摊薄） 3.66 3.41 4.92 6.71 

  其他 67  87  108  134  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% 71.69% 46.43% 36.88% 

负债合计 

 

101  167  166  261  营业利润 43.55% 69.78% 44.42% 36.57% 

少数股东权益 

 

(3) (8) (13) (18) 归属母公司净利润 43.93% 67.54% 44.37% 36.54% 

归属母公司股东权 4,534  4,851  5,546  6,466  获利能力         

负债和股东权益 

 

4,633  5,010  5,700  6,710  毛利率 92.17% 91.83% 91.61% 91.53% 

     净利率 61.10% 60.50% 59.65% 59.50% 

现金流量表     ROE 16.93% 15.72% 20.50% 24.24% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.41% 14.56% 18.58% 21.87% 

经营活动现金流 426  728  971  1,446  偿债能力         

净利润 433  737  1,064  1,452  资产负债率 2.19% 3.32% 2.92% 3.89% 

折旧摊销 11  11  20  30  净负债比率 2.24% 3.44% 3.01% 4.04% 

财务费用 (14) (35) (38) (44) 流动比率 49.05  30.75  35.01  25.20  

投资损失 (15) (15) (15) (15) 速动比率 48.68  30.28  34.43  24.65  

营运资金变动 (4) 27  (61) 22  营运能力         

其它 14  3  1  1  总资产周转率 0.26  0.25  0.33  0.39  

投资活动现金流 (916) (155) (147) (137) 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) (64) (73) 每股收益 3.66  3.41  4.92  6.71  

筹资活动现金流 3,441  (420) (368) (532) 每股经营现金 3.54  3.36  4.49  6.68  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 37.72  22.42  25.63  29.89  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

其他 3,441  (420) (368) (532) P/E 286.35  170.91  118.38  86.70  

现金净增加额 2,950  153  455  777  P/B 27.77  25.96  22.71  19.47  

     EV/EBITDA 242.18  147.26  100.23  72.51  

          

           

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）
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