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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩超市场预期，医美龙头快速发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公告 2021Q1 实现收入 2.59 亿元，同比增长 227.52%；归

母净利润为 1.71 亿元，同比增长 296.50%，归母扣非净利润为 1.62

亿元，同比增长 303.31%。业绩超市场预期，单季度收入与利润端增

速表现较好，主要系是新冠疫情对医疗美容消费的影响已经消除，同

时公司差异化产品布局的优势逐渐显现所致。 

盈利能力有所提升，居高不下。21Q1单季度毛利率 92.5%，较同

期提升 2.67pct，维持在 92%以上的较高水平，主要系高毛利产品销售

占比提升所致。21Q1 单季度净利率 63.94%，较同期提升 10.61pct。

主要系毛利率提升及费用率下降较多所致。 

费用率有所下降，运营质量良好。21Q1 销售费用率 10.68%，较

同期下降 3.39pct；管理费用率 4.53%，较同期下降 5.53pct；研发费

用率 9.01%，较同期略增 0.09pct；财务费用率-4.63%，较同期下降

3.87pct。尽管人员及销售费用有所提升，但营收端增速更快，规模效

应体现，预计全年仍将维持此趋势。21Q1经营性现金流净额 1.6亿元

（20Q1 为-816万元），现金流情况良好。 

童颜针等新产品年内有望落地，产品矩阵进一步丰富带动发展。

产品方面，用于皮肤填充的产品医用含修饰聚左旋乳酸微球的透明质

酸钠凝胶项目（童颜针）进入到注册申报阶段，预计年内有望获批；

用于去除动态皱纹的注射用 A型肉毒毒素正处于临床阶段；用于慢性

体重管理的利拉鲁肽注射液正处于临床阶段。随着疫情因素逐步褪去，

线下医美消费进一步复苏，在“嗨体”产品依然保持高成长性基础上，

公司未来产品矩阵布局全面，有望进一步支撑未来三到五年的高成长。

公司深耕透明质酸以及医用软组织修复材料多年，未来有望长期享受

研发实力带来高竞争壁垒+行业增长红利+产品迭代更新需求。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年净利润 6.98/10.22/14.26 亿

元，对应 2021/2021/2023年 PE分别为 148/96/69倍，对标行业估值，

考虑到新股溢价和公司的扩张空间与高增速，维持买入评级，长期看

好。风险提示：疫情反复影响消费，新产品研发不达预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 709 1096 1598 2231 

（+/-%） 27.2 54.6 45.8 39.6 

净利润(百万元） 440 698 1022 1426 

（+/-%） 43.9 58.6 46.4 39.5 

摊薄每股收益(元) 2.03 3.23 4.73 6.6 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 216/49 

总市值/流通(百万元) 127,008/28,986 

12 个月最高/最低(元) 1232.03/330.24 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

爱美客（300896）《20Q3 单季度收

入利润高增长，医美龙头后疫情期

成长动能渐显》--2020/10/27 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：郭彬 

电话：18621965840 

E-MAIL：guobin@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051909001 
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市盈率(PE) 286.3 180.2 123 88.2 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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