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社服/医美 

报告原因：业绩公告  

 
爱美客（300896.SZ）               首次覆盖 

针剂类产品铸就品牌壁垒，保驾业绩高速增长            增持 

2021 年 8 月 24 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司发布 21 年中期财报，实现营收 6.33 亿元（+161.87%），归母净利

润 4.25 亿元（+188.86%），扣非归母净利润 4.11 亿元（+191.46%），经

营活动产生现金流 43.77 亿元（+279.71%），EPS1.97 元。其中 Q2 实现

营收 3.74 亿元（+129.45%），归母净利润 2.55 亿元（+145.19%），扣非

归母净利润 2.48 亿元。公司营收、净利润、现金流均保持高速增长态势。 

➢ 公司主要产品市场渗透率进一步提升。通过与医疗机构深度运营合作，

公司产品在终端认可度不断加强。嗨体、爱芙莱、宝尼达、逸美一加一、

紧恋等产品凭借安全有效等特点，品牌影响力不断加强。报告期内，公

司新品聚左旋乳酸-交联透明质酸钠凝胶（濡白天使，升级迭代海外童

颜针）取得Ⅲ类医疗器械产品注册证，截至日前公司已有 7 项产品获得

国家药品监督管理局的注册证书。 

➢ 为推进资本战略，公司启动 H 股股票发行事项。公司拟发行 H 股股票并

在香港联合交易所有限公司主办上市，若发行成功公司有望成为首个

“A+H”上市的医美标的。医美消费具有高客单价、高复购率特性，成

长空间广阔。目前公司已经通过针剂类产品铸就品牌壁垒，以嗨体（颈

纹除皱针）-熊猫针-童颜针-A 型肉毒-冭活泡泡针构筑清晰产品迭代矩

阵，巩固针剂龙头地位。 

➢ 期内毛利率持续攀升 3.03pct 至 93.25%，整体费用率下降 6.07pct 至

9.61%。其中销售费用率 9.72%（-0.03pct）、管理费用率 4.12%（-2.17pct）、

研发费用率 6.97%（-1.64pct）、财务费用率-4.23%（-3.87pct）。 

➢ 投资建议：近期国家 8 部委联合发布《打击非法医疗美容服务专项整治

工作方案》；上交所、深交所已要求新挂牌的消费金融资产证券化产品

中，禁止新增“医美消费金融”相关资产入池。随着行业乱象的整肃，

预计未来医美仍会是未来消费金融较好的场景之一，有利于行业健康发

展，头部企业扩大市场份额。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

3.19\5.00\6.64，对应公司 8 月 23 日收盘价 561.98 元，2021-2023 年

PE 分别为 176.4\112.4\84.7，首次覆盖，给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 政策管控风险；产品研发注册不及预期风险；产品质量安全问题风险。 

 

 

市场数据：2021 年 8 月 23 日 

收盘价(元)：                   561.98 

年内最高/最低（元）：      820.0/182.61 

流通 A 股/总股本（亿）：      0.49/2.16 

流通 A 股市值（亿）：           277.50 

总市值（亿）：                 1215.90 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益：                 1.97 

每股净资产(元)：                25.79 

净资产收益率：                9.38% 
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1. 公司 2021 年中报业绩表现 

公司公布 2021 年中期财报，期内实现营收 6.33 亿元（+161.87%），归母净利润 4.25 亿元（+188.86%），扣

非归母净利润 4.11 亿元（+191.46%），经营活动产生现金流 43.77 亿元（+279.71%），EPS1.97 元。其中 Q2

实现营收 3.74 亿元（+129.45%），归母净利润 2.55 亿元（+145.19%），扣非归母净利润 2.48 亿元。销售量

增加，报告期内公司营收、净利润、现金流均保持高速增长态势 

图 1：爱美客营收情况及增速  图 2：爱美客归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.1 收入端 

公司主要产品市场渗透率进一步提升。通过与医疗机构深度运营合作，公司产品在终端认可度不断加强。

嗨体、爱芙莱、宝尼达、逸美一加一、紧恋等产品凭借安全有效等特点，品牌影响力不断加强。报告期内，

公司新品聚左旋乳酸-交联透明质酸钠凝胶（濡白天使，升级迭代海外童颜针）取得Ⅲ类医疗器械产品注册

证，截至日前公司已有 7 项产品获得国家药品监督管理局的注册证书。 

 

期内公司不断整合优化公司研发机制。购买控股子公司北京诺博特少数股东所持 49%权益、购买控股子公

司北京融知生物少数股东所持 49%权益。为进一步推进和提升公司国际化战略布局能力，巩固和保持公司

在行业领先地位，公司拟使用超募资金约 8.86 亿元人民币增资并收购韩国 Huons BioPharma Co.,Ltd.25.4%

股权。Huons Global 是韩国知名制药及医疗器械企业，知名产品包括 Hutox 肉毒素德玛莎水光注射仪、艾莉

薇玻尿酸等，2020 年营收 1.2 亿元，净利润 0.28 亿元，21Q1 营收 0.34 亿元，净利润 860 万元。本次收购

有助于公司打开肉毒素新增长点，同时在 A 型肉毒毒素研发、销售方面产生协同效应，提升公司整体竞争

力。 
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为推进资本战略，公司启动 H 股股票发行事项。公司拟发行 H 股股票并在香港联合交易所有限公司主办上

市，若发行成功公司有望成为首个“A+H”上市的医美标的。医美消费具有高客单价、高复购率特性，成

长空间广阔。目前公司已经通过较高针剂类产品铸就品牌壁垒，以嗨体（颈纹除皱针）-熊猫针-童颜针-A

型肉毒-冭活泡泡针构筑清晰产品迭代矩阵，巩固针剂龙头地位。 

1.2 费用端 

公司期内毛利率持续攀升 3.03pct 至 93.25%，整体费用率下降 6.07pct 至 9.61%。其中销售费用率 9.72%

（-0.03pct）、管理费用率 4.12%（-2.17pct）、研发费用率 6.97%（-1.64pct）、财务费用率-4.23%（-3.87pct）。 

图 5：爱美客单季度毛利率和净利率变化  图 6： 爱美客单季度各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 投资建议及盈利预测 

今年 6 月，国家 8 部委联合发布《打击非法医疗美容服务专项整治工作方案》，决定于 2021 年 6 月-12 月联

合开展打击非法医疗美容服务专项整治工作。上交所、深交所近期已要求新挂牌的消费金融资产证券化

（ABS）产品中，禁止新增“医美消费金融”相关资产入池，已发行的 ABS 产品不受影响。随着行业乱象

的整肃，预计未来医美仍会是未来消费金融较好的场景之一，医疗美容行业监管趋严，有利于行业健康发

展，头部企业扩大市场份额。随着童颜针濡白天使上市，公司有望持续保持市场领先地位和强劲竞争能力。

我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 3.19\5.00\6.64，对应公司 8 月 23 日收盘价 561.98 元，2021-2023 年

PE 分别为 176.4\112.4\84.7，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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3. 风险提示 

政策管控风险；产品研发注册不及预期风险；产品质量安全问题风险；市场竞争加剧风险；消费者购买力

不及预期风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 4,376  4,613  5,001  5,653   营业收入 709  1,142  1,770  2,336  

  现金 3,456  3,801  4,182  4,683   营业成本 56  94  142  185  

  应收账款 33  301  308  317   营业税金及附

加 

4  3  5  7  

  其他应收款 3  265  265  265   销售费用 74  150  228  299  

  预付账款 6  6  7  7   管理费用 44  86  133  175  

  存货 27  28  28  29   财务费用 (14) (17) (27) (35) 

  其他流动资

产 

850  212  212  352   资产减值损失 (0) (1) (1) (1) 

非流动资产 257  1,176  1,184  1,481   公允价值变动

收益 

2  0  0  0  

  长期投资 34  41  43  47   投资净收益 15  1  1  1  

  固定资产 166  182  186  191   营业利润 503  829  1,291  1,708  

  无形资产 10  10  11  11   营业外收入 0  0  0  0  

  其他非流动

资产 

47  942  945  1,232   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 4,633  5,789  6,186  7,134   利润总额 503  829  1,290  1,708  

流动负债 89  117  117  121   所得税 69  124  194  256  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 433  704  1,097  1,451  

  应付账款 5  5  5  5   少数股东损益 (6) 15  15  15  

  其他流动负

债 

85  112  112  116   归属母公司净利

润 

440  689  1,082  1,436  

非流动负债 12  2  2  2   EBITDA 560  823  1,276  1,684  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.03  3.19  5.00  6.64  

  其他非流动

负债 

12  2  2  2        
负债合计 101  119  119  124   主要财务比率     

 少数股东权

益 

(3) 89  92  100   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 120  216  216  216   成长能力     
  资本公积 3,545  3,544  3,544  3,544   营业收入 27.18% 61.00% 55.00% 32.00% 

  留存收益 869  877  885  893   营业利润 43.55% 64.91% 55.71% 32.30% 

归属母公司股东

权益 

4,534  5,581  5,975  6,910   归属于母公司净

利润 

43.93% 56.75% 56.96% 32.76% 

负债和股东权

益 

4,633  5,789  6,186  7,134   获利能力     

      毛利率(%) 92.17% 91.80% 92.00% 92.10% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 62.00% 60.36% 61.12% 61.48% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.56% 12.42% 18.08% 20.70% 

经营活动现金

流 

426  883  1,215  1,548   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 440  689  1,082  1,436   偿债能力     
  折旧摊销 11  105  105  105   资产负债率(%) 2.19% 2.06% 1.93% 1.73% 

  财务费用 0  (6) (10) (10)  净负债比率(%) -74.48% -65.26% -66.96% -65.11% 

  投资损失 (15) (1) (1) (1)  流动比率 49.05  39.49  42.75  46.67  

营运资金变动 (44) 81  24  3   速动比率 48.75  39.25  42.51  46.43  

  其他经营现

金流 

33  15  15  15   营运能力     
投资活动现金

流 

(916) (1,012) (1,149) (1,289)  总资产周转率 0.26  0.22  0.30  0.35  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 

31.84  34.81  44.97  49.46  

  长期投资 (34) (250) (250) (250)  应付账款周转

率 

118.32  249.24  382.49  499.89  

  其他投资现

金流 

(882) 138  1  (139)  每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

3,441  (380) (424) (419)  每股收益(最新摊薄) 2.03  3.19  5.00  6.64  

  短期借款 0  (430) (430) (430)  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.97  4.08  5.62  7.15  

  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 20.95  25.79  27.62  31.94  

  普通股增加 30  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 

0  0  (50) (50)  P/E 276.5  176.4  112.4  84.7  

  其他筹资现

金流 

3,411  10  16  21   P/B 26.8  21.8  20.3  17.6  

现金净增加额 2,950  (508) (358) (161)   EV/EBITDA 132.71  144.41  93.11  70.17  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披
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