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爱美客（300896.SZ） 

国产针剂超预期增长，向全品线和全球化迈进 

营收稳步增长，利润表现超预期。公司 2021 上半年实现总营收 6.33 亿元

（YOY+161.87%），归母净利 4.25 亿元（YOY+188.86%），归母扣非净

利 4.11 亿 元（ YOY+191.46% ）；其中单二季度收入 3.74 亿 元

（YOY+129.92%），归母净利 2.55 亿元（YOY+144.38%）。上半年毛利

率同增 3.03pcts 至 93.25%，销售费用率同降 0.03pcts 至 9.72%，管理费

用率同降 2.17pcts 至 4.12%，主要系人工费及房租物业折旧费占比有所降

低，研发费用率同降 1.64pcts 至 6.97%，带动归母净利率同增 6.28pcts 至

67.17%。 

嗨体系列爆发式增长，下半年新增濡白天使产线。上半年按产品来看，溶液

类注射产品（嗨体、逸美）营收 4.76 亿元（YOY+230.38%），占总营收

75.18%，毛利率同增 2.72pcts 至 93.73%；凝胶类注射产品（宝尼达、爱

芙莱、逸美一加一）营收 1.48 亿元（YOY+57.39%），占总营收 23.43%，

毛利率同增 2.57pcts 至 93.31%。公司现已拥有 7 款获批的Ⅲ类械产品，其

中，濡白天使已于 2021 年 6 月获批，并于 7 月举办新品发布会，产品主要

成分为左旋乳酸-乙二醇共聚物微球，促进胶原蛋白再生，定位“即刻塑形+

后期亮白”双重效果，并计划于下半年商业化上市。此外，公司拟用 8.86

亿元认购从事肉毒毒素业务的 Huons Bio 122 万股（占比 25.4%股权），增

加 A 型肉毒素产线。公司在研产线丰富，第二代面部埋植线、利拉鲁肽注射

液等在研项目持续推进，通过内部研发与外部合作，不断将产品组合范围从

生物医用材料向生物药品、化学药品领域扩展。 

渠道端直销壁垒高筑，港股发行助力全球化布局。公司坚持“直销为主、经

销为辅”的营销策略，销售网络覆盖全国 31 个地区。直销模式做深，深度

参与机构运营，为医疗机构解决产品定位、推广策略、客户维护等问题，并

紧密掌握终端产品的使用效果；经销模式做广，覆盖销售团队难以直接覆盖

的机构，迅速扩大产品市占率。公司搭建的培训平台全轩课堂为医生持续提

供培训，注册医生已近万名，B 端良性互动铸就高渠道壁垒。为进一步推进

全球化战略，公司已于 7 月递交港股上市申请，目前已完成相关内部决策程

序，我们预计将于年底完成港股上市。 

盈利预测及投资建议。基于上半年表现，我们上调 2021/2022/2023 年收入

预测至 14.97/23.28/33.29 亿元，同比增长 111.1%/55.5%/43.0%；上调归

母净利润预测至 9.59/15.12/21.98 亿元，同比增长 118.0%/57.8%/45.3%，

我们认为公司具备产品端及渠道端双重壁垒，持续享受国内医美材料市场行

业红利及头部国产针剂厂商品牌溢价，未来向全品线和全球化迈进，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 1,497 2,328 3,329 

增长率 yoy（%） 73.7 27.2 111.1 55.5 43.0 

归母净利润（百万元） 306 440 959 1,512 2,198 

增长率 yoy（%） 

 

 

148.7 43.9 118.0 57.8 45.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.41 2.03 4.43 6.99 10.16 

净资产收益率（%） 45.0 9.6 18.7 23.6 26.3 

P/E（倍） 398.0 276.5 126.8 80.4 55.3 

P/B（倍） 184.5 26.8 24.0 19.1 14.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价 
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其中自由流通股(%) 22.82 
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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 4748 5844 7637  营业收入 558 709 1497 2328 3329 

现金 506 3456 3735 4814 6490  营业成本 41 56 107 149 202 

应收票据及应收账款 15 30 64 82 127  营业税金及附加 4 4 8 12 17 

其他应收款 2 3 9 10 17  营业费用 77 74 154 226 310 

预付账款 5 6 17 19 32  管理费用 48 44 69 104 135 

存货 23 27 70 65 117  研发费用 49 62 123 182 250 

其他流动资产 14 854 854 854 854  财务费用 -2 -14 -36 -43 -56 

非流动资产 179 257 463 623 788  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 151 143 264 367 472  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 70 121 146 173  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 744 4633 5211 6467 8425  营业利润 350 503 1096 1729 2513 

流动负债 67 89 142 124 185  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 19 14 30  利润总额 351 503 1096 1729 2513 

其他流动负债 60 85 124 110 155  所得税 53 69 151 238 346 

非流动负债 14 12 13 14 14  净利润 298 433 945 1491 2166 

长期借款 0 0 1 2 2  少数股东损益 -8 -6 -14 -22 -32 

其他非流动负债 14 12 12 12 12  归属母公司净利润 306 440 959 1512 2198 

负债合计 81 101 155 138 199  EBITDA 359 499 1070 1702 2478 

少数股东权益 4 -3 -16 -38 -70  EPS（元） 1.41 2.03 4.43 6.99 10.16 

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 1483 2452 3860  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 659 4534 5072 6368 8296  成长能力      

负债和股东权益 744 4633 5211 6467 8425  营业收入(%) 73.7 27.2 111.1 55.5 43.0 

       营业利润(%) 144.5 43.6 118.0 57.8 45.3 

       归属于母公司净利润(%) 148.7 43.9 118.0 57.8 45.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 92.6 92.2 92.9 93.6 93.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 54.8 62.0 64.01 64.97 66.02 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 45.0 9.6 18.7 23.6 26.3 

经营活动现金流 310 426 858 1402 2040  ROIC(%) 44.2 9.3 18.0 22.8 25.5 

净利润 298 433 945 1491 2166  偿债能力      

折旧摊销 10 11 10 16 22  资产负债率(%) 10.9 2.2 3.0 2.1 2.4 

财务费用 -2 -14 -36 -43 -56  净负债比率(%) -74.6 -76.1 -73.7 -75.9 -78.8 

投资损失 -7 -15 -21 -27 -35  流动比率 8.4 49.1 33.4 47.3 41.2 

营运资金变动 7 -4 -40 -35 -56  速动比率 7.8 48.5 32.7 46.5 40.3 

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 -195 -149 -150  总资产周转率 0.9 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 33 32 173 127 131  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 -56 -55 -53  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -44 3441 -383 -173 -214  每股收益(最新摊薄) 1.41 2.03 4.43 6.99 10.16 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.97 3.97 6.48 9.43 

长期借款 0 0 1 1 -0  每股净资产(最新摊薄) 3.05 20.95 23.44 29.43 38.34 

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 398.0 276.5 126.8 80.4 55.3 

其他筹资现金流 -44 6 -384 -173 -214  P/B 184.5 26.8 24.0 19.1 14.7 

现金净增加额 240 2950 279 1079 1675  EV/EBITDA 337.6 235.1 109.3 68.1 46.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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