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股价走势 

拟增资并收购 Huons Bio 部分股权，加快海外协同及进军 
  
事件 

公司公告拟使用约 5.81 亿元增资认购 Huons Bio 的 80 万股股份，出资约
3.05 亿元收购 Huons Global 所持有的 Huons Bio8.8%股权，合计使用超募资
金 8.86 亿元，本次增资和收购完成后，爱美客合计持有 Huons Bio 股份的
25.4%，Huons Global 持股比例占 74.6%。Huons Global 是韩国知名制药及
医疗器械企业，主营业务覆盖大健康多个领域，知名产品包括 Hutox 肉毒
素等。Huons Bio 分拆前为 Huons Global 肉毒毒素业务部门，2021 年 4 月
Huons Bio 从 Huons Global 分拆设立，20 年营收 1.2 亿元，净利润 0.28 亿
元，21Q1 营收 0.34 亿元，净利润 0.086 亿元。 

点评 

Hutox于2019年4月在韩国取得产品注册证，爱美客于2018年 9月与Huons
签订 A 型肉毒毒素产品在中国的合作协议，代理期 10 年，目前已进入临
床试验阶段。20 年 Huons Bio 净利润 0.28 亿元，本次投资计算其市值为 35
亿，对应 20 年净利润收购估值 PE 为 125 倍，肉毒素为稀缺核心资产。通
过此次投资，公司身份由代理经销身份转为股东，未来有望受益于：1）进
一步夯实与 Huons 合作，降低投资风险；2）对产品销售、推广具有较高
话语权与自主权，同时 Huons Bio 还有一系列产品处于研发阶段，在研发、
经营等方面与爱美客有深度协同的商业价值，公司长期注重业务协同，此
前公司与宁波仰华共同设立基金主要投资领域包括医疗医药等；3）Huons 
Bio 在海外布局，同时 Hutox 已销往全球 20+个国家和地区，未来通过投资
相关领域全球领先企业、引进海外先进技术和成果等，Huons 强大的海外
销售渠道布局有望为爱美客旗下产品进军全球市场赋能，此前公司启动 H
股上市计划，叠加此次合资设立子公司预期未来将继续助力拓宽医美版图；
4）6 月 10 日，国家卫健委联合七部门联合开展非法医美服务整治，未来
规范化将成为行业长期趋势，作为肉毒素市场稀有牌照，未来橙毒若获批，
在规范化背景下公司预计将进一步受益。 

投资建议：产品端公司产品差异化布局+定位精准，场景区分满足消费者多
样化需求；营销端公司持续完善营销网络建设，加强学术推广与技术培训，
深度参与机构运营提高现有产品销售；研发端通过加强自主研发、合作研
发、投资入股等方式推动产品升级和新产品的开发。随着童颜针的上市，
公司有望保持长期领先市场地位和强竞争能力，预计高毛利率产品熊猫针
有望持续放量+童颜针获批在即有望贡献净利润，预计 2021/2022 年净利
润 8.0/11.8 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：产品研发注册不及预期，市场竞争加剧，标的公司的运营管理
存在一定风险，标的公司核心人员流失风险，本次投资能否通过审批或备
案程序以及通过的时间存在不确定性 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 557.72 709.29 1,290.91 2,008.65 2,932.63 

增长率(%) 73.74 27.18 82.00 55.60 46.00 

EBITDA(百万元) 404.86 560.36 905.97 1,342.58 1,824.10 

净利润(百万元) 305.52 439.75 796.93 1,176.07 1,593.59 

增长率(%) 148.68 43.93 81.22 47.58 35.50 

EPS(元/股) 1.41 2.03 3.68 5.44 7.37 

市盈率(P/E) 532.91 370.25 204.30 138.44 102.17 

市净率(P/B) 247.09 35.91 30.24 26.86 24.12 

市销率(P/S) 291.93 229.55 126.12 81.06 55.52 

EV/EBITDA 0.00 132.71 174.21 117.13 85.81   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司公告拟使用约 5.81 亿元增资认购 Huons Bio 的 80 万股股份，出资约 3.05 亿元收购
Huons Global 所持有的 Huons Bio8.8%股权，合计使用超募资金 8.86 亿元，本次增资和收
购完成后，爱美客合计持有 Huons Bio股份的 25.4%，Huons Global持股比例占 74.6%。Huons 

Global 是韩国知名制药及医疗器械企业，主营业务覆盖大健康多个领域，知名产品包括
Hutox 肉毒素等。Huons Bio 分拆前为 Huons Global 肉毒毒素业务部门，2021 年 4 月
Huons Bio 从 Huons Global 分拆设立，20 年营收 1.2 亿元，净利润 0.28 亿元，21Q1 营收
0.34 亿元，净利润 0.086 亿元。 

 

图 1：Huons Bio2020 年与 2021 年 Q1 财务情况（亿元）  图 2：Huons Global2020 年与 2021 年 Q1 财务情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 点评 

Hutox 于 2019 年 4 月在韩国取得产品注册证，爱美客于 2018 年 9 月与 Huons 签订 A 型
肉毒毒素产品在中国的合作协议，代理期 10 年，目前已进入临床试验阶段。20 年 Huons Bio

净利润 0.28 亿元，本次投资计算其市值为 35 亿，对应 20 年净利润收购估值 PE 为 125 倍，
肉毒素为稀缺核心资产。 

图 3：Huons 明星产品“橙毒”Hutox 

 

资料来源：medex worldwide，天风证券研究所 

 

通过此次投资，公司身份由代理经销身份转为股东，未来有望受益于： 
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1）进一步夯实与 Huons 合作，降低投资风险； 

2）对产品销售、推广具有较高话语权与自主权，同时 Huons Bio 还有一系列产品处于研发
阶段，在研发、经营等方面与爱美客有深度协同的商业价值，公司长期注重业务协同，此
前公司与宁波仰华共同设立基金主要投资领域包括医疗医药等； 

 

表 1：爱美客正在研发中产品 

产品名称 产品功能及用途 产品类别 研发阶段 

医用含修饰聚左旋乳酸微球的透明质酸钠凝胶 用于皮肤填充 III 类 医疗器械 注册申报阶段 

医用聚羧甲基葡糖胺聚糖凝胶 手术防粘连 III 类 医疗器械 注册申报阶段 

医用生物补片 用于硬脑膜和软组织修复 III 类 医疗器械 注册检验阶段 

A 型肉毒毒素 医疗美容中用于去除动态皱纹等 生物药品 临床试验阶段 

基因重组蛋白药物（瘦身纤体） 用于糖尿病及肥胖症的治疗 生物药品 临床试验阶段 

资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所 

 

3）Huons Bio 在海外布局，同时 Hutox 已销往全球 20+个国家和地区，未来通过投资相关
领域全球领先企业、引进海外先进技术和成果等，Huons 强大的海外销售渠道布局有望为
爱美客旗下产品进军全球市场赋能，此前公司启动 H 股上市计划，叠加此次合资设立子公
司预期未来将继续助力拓宽医美版图； 

 

图 5：Huons Global 业务布局 

 

资料来源：Huons 官网，天风证券研究所 

 

4）6 月 10 日，国家卫健委联合七部门联合开展非法医美服务整治，未来规范化将成为行
业长期趋势，我们认为未来橙毒若获批，在规范化背景下公司预计将进一步受益。 

 

3. 投资建议及盈利预测 

产品端公司产品差异化布局+定位精准，场景区分满足消费者多样化需求；营销端公司持
续完善营销网络建设，加强学术推广与技术培训，深度参与机构运营提高现有产品销售；
研发端通过加强自主研发、合作研发、投资入股等方式推动产品升级和新产品的开发。随
着童颜针的上市，公司有望保持长期领先市场地位和强竞争能力，预计高毛利率产品熊猫
针有望持续放量+童颜针获批在即有望贡献净利润，预计 2021/2022 年净利润 8.0/11.8 亿
元，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 505.61 3,455.84 4,092.49 4,946.01 5,490.84  营业收入 557.72 709.29 1,290.91 2,008.65 2,932.63 

应收票据及应收账款 14.74 29.82 33.73 (3.97) (5.79)  营业成本 41.10 55.52 100.69 160.69 234.61 

预付账款 4.57 6.27 13.46 17.80 28.02  营业税金及附加 3.54 3.66 6.65 10.35 15.12 

存货 23.29 26.80 63.01 80.36 128.92  营业费用 77.17 73.56 136.84 251.08 337.25 

其他 16.49 857.10 868.21 584.13 779.63  管理费用 48.09 43.50 74.87 126.55 337.25 

流动资产合计 564.70 4,375.84 5,070.90 5,624.33 6,421.61  研发费用 48.56 61.80 96.82 150.65 219.95 

长期股权投资 0.00 33.89 33.89 33.89 33.89  财务费用 (1.71) (14.33) (27.43) (32.85) (37.93) 

固定资产 150.64 142.87 158.14 193.49 227.89  资产减值损失 (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 1.57 10.85 10.85 10.85 

无形资产 10.66 10.36 9.88 9.40 8.92  投资净收益 6.97 14.73 10.85 10.85 10.85 

其他 17.64 69.70 40.68 45.09 51.45  其他 (16.20) (33.44) (43.41) (43.41) (43.41) 

非流动资产合计 178.95 256.83 278.59 351.47 393.90  营业利润 350.21 502.74 924.19 1,363.90 1,848.10 

资产总计 743.65 4,632.67 5,563.55 6,189.86 7,029.57  营业外收入 0.68 0.08 0.19 0.24 0.30 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.10 0.16 0.09 0.11 0.11 

应付票据及应付账款 7.43 4.56 73.54 16.14 105.04  利润总额 350.79 502.66 924.29 1,364.03 1,848.29 

其他 59.81 84.65 92.40 100.37 161.23  所得税 52.82 69.27 127.37 187.97 254.70 

流动负债合计 67.24 89.21 165.94 116.51 266.27  净利润 297.97 433.39 796.93 1,176.07 1,593.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (7.55) (6.36) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 305.52 439.75 796.93 1,176.07 1,593.59 

其他 13.70 12.24 13.38 13.11 12.91  每股收益（元） 1.41 2.03 3.68 5.44 7.37 

非流动负债合计 13.70 12.24 13.38 13.11 12.91        

负债合计 80.95 101.44 179.31 129.62 279.18        

少数股东权益 3.77 (2.59) (0.60) (0.60) (0.60)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 90.00 120.20 216.36 216.36 216.36  成长能力 
     

资本公积 139.69 3,544.63 3,544.63 3,544.63 3,544.63  营业收入 73.74% 27.18% 82.00% 55.60% 46.00% 

留存收益 568.93 4,413.62 5,168.47 5,844.48 6,534.63  营业利润 144.45% 43.55% 83.83% 47.58% 35.50% 

其他 (139.69) (3,544.63) (3,544.63) (3,544.63) (3,544.63)  归属于母公司净利润 148.68% 43.93% 81.22% 47.58% 35.50% 

股东权益合计 662.70 4,531.22 5,384.23 6,060.24 6,750.39  获利能力      

负债和股东权益总计 743.65 4,632.67 5,563.55 6,189.86 7,029.57  毛利率 92.63% 92.17% 92.20% 92.00% 92.00% 

       净利率 54.78% 62.00% 61.73% 58.55% 54.34% 

       ROE 46.37% 9.70% 14.80% 19.40% 23.61% 

       ROIC 246.06% 301.97% 471.11% 286.14% 308.88% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 297.97 433.39 796.93 1,176.07 1,593.59  资产负债率 10.88% 2.19% 3.22% 2.09% 3.97% 

折旧摊销 10.06 11.08 9.21 11.53 13.93  净负债率 -76.30% -76.27% -76.01% -81.61% -81.34% 

财务费用 0.00 0.00 (27.43) (32.85) (37.93)  流动比率 8.40 49.05 30.56 48.27 24.12 

投资损失 (6.97) (14.73) (10.85) (10.85) (10.85)  速动比率 8.05 48.75 30.18 47.58 23.63 

营运资金变动 18.83 (13.86) 56.92 (40.17) 78.71  营运能力      

其它 (10.18) 9.81 10.85 10.85 10.85  应收账款周转率 46.76 31.84 40.63 134.98 -601.13 

经营活动现金流 309.72 425.68 835.62 1,114.58 1,648.29  存货周转率 30.76 28.32 28.75 28.02 28.03 

资本支出 23.37 38.27 58.86 80.27 50.20  总资产周转率 0.92 0.26 0.25 0.34 0.44 

长期投资 0.00 33.89 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (48.99) (988.41) (127.30) 125.87 (288.15)  每股收益 1.41 2.03 3.68 5.44 7.37 

投资活动现金流 (25.62) (916.25) (68.43) 206.14 (237.95)  每股经营现金流 1.43 1.97 3.86 5.15 7.62 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.05 20.95 24.89 28.01 31.20 

股权融资 1.71 3,449.47 123.59 32.85 37.93  估值比率      

其他 (45.74) (8.66) (254.14) (500.05) (903.44)  市盈率 532.91 370.25 204.30 138.44 102.17 

筹资活动现金流 (44.03) 3,440.80 (130.54) (467.20) (865.51)  市净率 247.09 35.91 30.24 26.86 24.12 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 132.71 174.21 117.13 85.81 

现金净增加额 240.06 2,950.23 636.65 853.52 544.83  EV/EBIT 0.00 135.36 176.00 118.15 86.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
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 行业投资评级 
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