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基本数据（2021-04-28） 

所属行业 医药生物|生物制品Ⅲ 

股价(元) 190.88 

总市值(百万元) 91622.40 

流通市值(百万元) 17817.11 

总股本(百万股) 480.00 

流通股本(百万股) 93.34 

12 个月价格区间(元) 311.0-1331.0 

 

股价表现 

 
 

% 1M 3M 6M 

相对收益 -20.62 39.34 107.71 

绝对收益 -12.56 34.54 115.78 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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国产轻医美玻尿酸龙头，大单品嗨体持续放量 
投资要点 

 公司发布 2021 年一季报：2021 年 Q1 公司营业收入、归母净利润、扣非归母净利

润分别为 2.6 亿元、1.7 亿元、1.62 亿元，分别同比增长 227.5%、296.5%、303.3%。 

 公司是国内轻医美领域龙头企业，产品矩阵多元化、差异化。公司聚焦医美主业，

持续引领中国玻尿酸注射产品发展，目前公司产品有逸美、宝尼达、爱芙莱/爱美飞、

嗨体、逸美一加一、紧恋等共六款产品，其中嗨体（国内唯一一款针对颈纹注射用

玻尿酸产品）、爱芙莱及宝尼达为公司三大核心品种，均在国内市场具有先发优势；

在研产品包括童颜针、肉毒素、利拉鲁肽减肥药物等。 

 大单品嗨体持续放量推动公司业绩持续高增长。2016-2020 年，公司营业收入从 1.4

亿元增长至 7.1 亿元，归母净利润从 0.5 亿元增长至 4.4 亿元，分别实现 CAGR 

49.8%、69.4%。公司大单品嗨体自 2017 年上市以来收入从 0.3 亿元增长到 2020

年的 4.5 亿元，CAGR 为 90.4%。目前嗨体已转化成多个商品化项目，其中熊猫针

于 2020 年 8 月开始推广，主打眼周抗衰，在品牌影响力及眼周适应症的推广下，

嗨体系列产品成长空间可期。 

 公司业绩逐季增速，净利润率持续提升。2020 年 Q1-Q4，公司单季度营收为 0.8、

1.6、2.2、2.5 亿元，同比变化-21.0%、16.3%、43.2%、51.0%；归母净利润为 0.4、

1.0、1.4、1.5 亿元，同比变化-17.5%、36.5%、56.0%、75.2%。伴随疫情影响褪

去及新品推广，公司 2021 年 Q1 增速延续高增长，实现营收 2.6 亿元，创单季度新

高。2021 年 Q1，公司销售、管理、研发费用率分别为 10.7%（-3.4%）、4.5%（-

5.5%）、9.0%（+0.1%），随着品牌影响力和市占率进一步提升，公司规模效应凸显，

净利率水平持续提升。 

 牌照壁垒+持续的高研发投入+持续赋能的销售体系筑造公司品牌护城河。公司的主

营产品均为Ⅲ类医疗器械，一个产品从前期准备到注册审批，期间通常需要耗时 5-

6 年，复杂的审批流程构筑了行业的高壁垒及嗨体等产品的先发独占优势。高比例

的专业研发技术人才队伍为公司不断推出符合市场需求的新技术、新产品提供了保

障，公司目前拥有研发人员数量 91 人，占公司总人数的 23.5%。公司持续赋能市场

营销服务网络，进一步提升市场占有率，公司目前销售团队达 160 人，覆盖全国 31

省市自治区的 5000 家医美机构。 

 投资建议：首次覆盖给予“增持”评级。我们预计公司 2021-2023 年的 EPS 分别

是 3.01、4.57、6.52 元，对应 PE 分别 196.1、128.9、90.4 倍。公司是国内轻医美

领先企业，主打产品为玻尿酸注射剂。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：新技术替代，医疗纠纷，海外疫情反复。 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 558  709  1,156  1,734  2,515  

YoY(%) 73.7  27.2  63.0  50.0  45.0  

净利润(百万元) 306  440  651  990  1,411  

YoY(%) 148.7  43.9  48.0  52.1  42.6  

毛利率(%) 92.6  92.2  91.4  92.1  91.9  

EPS(摊薄/元) 1.41  2.03  3.01  4.57  6.52  

ROE(%) 46.4  9.7  8.0  11.2  14.4  

P/E(倍) 417.5  290.1  196.1  128.9  90.4  

P/B(倍) 193.6  28.1  15.7  14.4  13.0  

净利率(%) 54.8  62.0  56.3  57.1  56.1  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标                                                                      

资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4376  8095  8722  9830   营业收入 709  1156  1734  2515  

现金 3456  7324  8065  9080   营业成本 56  100  138  204  

应收票据及应收账款 33  34  70  89   税金及附加 4  8  12  18  

预付款项 6  13  14  26   销售费用 74  160  234  339  

存货 27  62  61  122   管理费用 44  75  113  163  

其他流动资产 12  12  13  12   研发费用 62  108  154  226  

非流动资产 257  223  223  206   财务费用 -14  -39  -56  -62  

长期投资 34  34  34  34   资产减值损失 -0  0  0  -0  

固定资产 143  132  121  111   信用减值损失 -1  -1  -1  -1  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动收益 2  0  0  0  

无形资产 10  10  9  9   投资净收益 15  11  11  12  

其他非流动资产 61  40  51  45   其他收益 2  2  2  2  

资产总计 4633  8319  8945  10036   营业利润 503  758  1151  1640  

流动负债 89  171  121  250   营业外收入 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 5  73  4  101   利润总额 503  758  1151  1640  

预收账款 17  22  35  53   所得税 69  120  178  254  

其他流动负债 55  60  51  56   税后利润 433  638  973  1386  

非流动负债 12  13  13  13   少数股东损益 -6  -13  -17  -26  

长期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 440  651  990  1411  

其他非流动负债 12  13  13  13   EBITDA 499  730  1107  1589  

负债合计 101  184  134  263        

少数股东权益 -3  -15  -32  -58   主要财务比率 

股本 120  216  216  216    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3545  6545  6545  6545   成长能力     

留存收益 869  1390  2082  3070   营业收入(%) 27.2 63.0 50.0 45.0 

归属母公司股东权益 4534  8150  8843  9831   营业利润(%) 43.6 50.7 52.0 42.4 

负债和股东权益总计 4633  8319  8945  10036   归母净利润(%) 43.9 48.0 52.1 42.6 

      获利能力     

现金流量表(百万元)  毛利率(%) 92.2 91.4 92.1 91.9 

 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 62.0 56.3 57.1 56.1 

经营活动现金流 426  661  822  1364   ROE(%) 9.7 8.0 11.2 14.4 

净利润 433  651  990  1411   ROIC(%) 302.0 368.6 816.1 712.3 

折旧摊销 11  11  11  11   偿债能力     

财务费用 -14  -39  -56  -62   资产负债率(%) 2.2 2.2 1.5 2.6 

投资损失 -15  -11  -11  -12   流动比率 49.1 47.5 72.1 39.3 

营运资本变动 -31  62  -96  41   速动比率 48.8 47.1 71.6 38.8 

其他经营现金流 41  -13  -17  -26   营运能力     

投资活动现金流 -916  202  161  12   总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.3 

筹资活动现金流 3441  3005  -241  -361   应收账款周转率 28.3 34.3 33.4 31.8 

      应付账款周转率 118.3 29.9 45.1 47.6 

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 2.0  3.0  4.6  6.5   P/E 290.1 196.1 128.9 90.4 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.0  3.1  3.8  6.3   P/B 28.1 15.7 14.4 13.0 

每股净资产(最新摊薄) 21.0  37.7  40.9  45.4   EV/EBITDA 148.9 163.7 107.4 74.1 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
 
证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 
 
分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 
投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 
 
免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 
 
本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 
 
本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
 
市场有风险，投资需谨慎。 
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