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爱美客（300896.SZ） 

漂亮的一击--启动港股上市 

启动港股上市筹备工作。2021 年 5 月 14 日，公司股东大会审议通过《关于

授权公司管理层启动公司发行境外上市外资股（H 股）并在香港联合交易所

有限公司上市相关筹备工作的议案》。目前公司正与相关中介机构就公司发

行境外上市外资股（H 股）并在香港联交所上市的相关工作进行商讨，授权

有效期为董事会审议通过之日起 12 个月，具体细节尚未确定。 

我们认为公司此举于产业层面及资本层面均为“漂亮的一击”。公司

2020/09/28 登陆 A 股，进而引爆整个医美板块。目前产业及资本纷纷涌入

板块，竞争空前加剧。作为板块龙头，公司目前市值 1246 亿、对应 21 年

PE 172 倍（按最新收盘价格及国盛预测业绩），此时发行（H 股按规

则>=15%）获得充足资金注入，对于公司夯实龙头地位具有长远意义。而

选择香港市场不仅在于高效、便利的发行流程，更重要意义在于形成海外资

本平台，为公司未来全球化、国际化的战略布局做铺垫。 

核心产品趋势强劲，产品管线持续丰富。“嗨体”、“熊猫针”等产品终端销售

持续放量：“嗨体”作为明星单品，21Q1 占比整体营收接近 70%；“熊猫

针”定位眼部年轻化，2020 年下半年上市以来终端反馈超预期。公司近期

发布新品冭活泡泡针，产品独有活性肽双抗体系（包括 L-肌肽、双分子透明

质酸、氨基酸、维生素等），功效为隔绝外源衰老损失、激活基底营养通道，

锁住内源活性能量，作为 L-肌肽最知名的系列产品，有望打开面部水光市场。

此外“童颜针”我们预计于 2021 年内获批。 

“产品+渠道”双端壁垒持续筑高，前瞻规划中长期成长性。短期公司将持

续深化“产品+渠道”双端壁垒，渠道方面：B+C 端并举，通过营销网络建设、

学术推广与技术培训的深化协同，深度参与机构运营；产品方面：通过加强

自主研发、合作研发、投资入股等方式推动产品升级、拓宽产品外延，肉毒

菌株、溶脂缩脂及胶原蛋白等领域拓展空间较大，带来未来多重营收支撑。 

投资建议。不考虑后期港股发行的相关影响，我们维持 2021/2022/2023 年

收入预测 11.37/17.60/25.50 亿元，同比增长 60.2%/54.9/44.9%；归母净

利润分别为 7.27/11.33/16.58 亿元，同比增长 65.2%/55.9%/46.4%，我们

认为公司享有国内唯一纯医美材料企业市场稀缺度、头部国产玻尿酸针剂品

牌和“嗨体”颈纹赛道独家品牌等溢价，维持“买入”评级。 

风险提示：成熟类目价格战；新技术替代；取证进度；产品安全问题等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 558  709  1,137  1,760  2,550  

增长率 yoy（%） 73.7  27.2  60.2  54.9  44.9  

归母净利润（百万元） 306  440  727  1,133  1,658  

增长率 yoy（%） 

 

 

148.7  43.9  65.2  55.9  46.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.41  2.03  3.36  5.24  7.66  

净资产收益率（%） 45.0  9.6  14.8  19.5  23.0  

P/E（倍） 407.9  283.4  171.5  110.0  75.2  

P/B（倍） 189.1  27.5  25.7  21.7  17.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 05 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 565  4376  4582  5351  6618   营业收入 558  709  1137  1760  2550  

现金 506  3456  3621  4342  5547   营业成本 41  56  85  124  169  

应收票据及应收账款 15  30  42  69  91   营业税金及附加 4  4  6  9  13  

其他应收款 2  3  6  8  12   营业费用 77  74  115  169  235  

预付账款 5  6  11  16  23   管理费用 48  44  63  88  123  

存货 23  27  50  62  91   研发费用 49  62  97  146  204  

其他流动资产 14  854  854  854  854   财务费用 -2  -14  -35  -40  -49  

非流动资产 179  257  381  510  648   资产减值损失 -0  -0  0  0  0  

长期投资 0  34  67  100  134   其他收益 3  2  2  3  4  

固定资产 151  143  206  281  361   公允价值变动收益 0  2  0  0  1  

无形资产 11  10  10  10  10   投资净收益 7  15  21  27  35  

其他非流动资产 18  70  98  119  143   资产处置收益 0  -0  0  0  0  

资产总计 744  4633  4964  5861  7265   营业利润 350  503  831  1295  1896  

流动负债 67  89  124  121  161   营业外收入 1  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 7  5  14  13  24   利润总额 351  503  831  1295  1896  

其他流动负债 60  85  110  108  138   所得税 53  69  114  178  261  

非流动负债 14  12  13  13  13   净利润 298  433  716  1116  1634  

长期借款 0  0  1  1  1   少数股东损益 -8  -6  -11  -16  -24  

其他非流动负债 14  12  12  12  12   归属母公司净利润 306  440  727  1133  1658  

负债合计 81  101  137  134  175   EBITDA 359  499  804  1268  1863  

少数股东权益 4  -3  -13  -29  -53   EPS（元） 1.41  2.03  3.36  5.24  7.66  

股本 90  120  216  216  216         

资本公积 140  3545  3448  3448  3448   主要财务比率      

留存收益 429  869  1334  2060  3122   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 659  4534  4840  5756  7144   成长能力      

负债和股东权益 744  4633  4964  5861  7265   营业收入(%) 73.7  27.2  60.2  54.9  44.9  

       营业利润(%) 144.5  43.6  65.2  55.9  46.4  

       归属于母公司净利润(%) 148.7  43.9  65.2  55.9  46.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 92.6  92.2  92.5  93.0  93.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 54.8  62.0  63.93  64.35  65.03  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 45.0  9.6  14.8  19.5  23.0  

经营活动现金流 310  426  662  1012  1544   ROIC(%) 44.2  9.3  14.1  18.8  22.2  

净利润 298  433  716  1116  1634   偿债能力           

折旧摊销 10  11  9  13  17   资产负债率(%) 10.9  2.2  2.8  2.3  2.4  

财务费用 -2  -14  -35  -40  -49   净负债比率(%) -74.6  -76.1  -74.8  -75.6  -78.1  

投资损失 -7  -15  -21  -27  -35   流动比率 8.4  49.1  36.9  44.3  41.0  

营运资金变动 7  -4  -7  -50  -22   速动比率 7.8  48.5  36.3  43.5  40.2  

其他经营现金流 4  14  -0  -0  -1   营运能力           

投资活动现金流 -26  -916  -112  -114  -119   总资产周转率 0.9  0.3  0.2  0.3  0.4  

资本支出 33  32  91  96  104   应收账款周转率 46.8  31.8  31.8  31.8  31.8  

长期投资 0  -899  -33  -33  -33   应付账款周转率 2.9  9.3  9.3  9.3  9.3  

其他投资现金流 7  -1783  -55  -52  -48   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -44  3441  -385  -176  -221   每股收益(最新摊薄) 1.41  2.03  3.36  5.24  7.66  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.43  1.97  3.06  4.68  7.14  

长期借款 0  0  1  1  -0   每股净资产(最新摊薄) 3.05  20.95  22.37  26.60  33.02  

普通股增加 0  30  96  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  3405  -96  0  0   P/E 407.9  283.4  171.5  110.0  75.2  

其他筹资现金流 -44  6  -385  -176  -221   P/B 189.1  27.5  25.7  21.7  17.4  

现金净增加额 240  2950  165  722  1204   EV/EBITDA 346.1  241.2  149.4  94.2  63.4  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 05 月 14 日收盘价  
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