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[Table_Main] 
2021H1 中报点评：医美布局推进，盈利能力显著

改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,987  2,036  2,516  2,964  

同比（%） -36.9% 2.5% 23.6% 17.8% 

归母净利润（百万元） -135  124  196  244  

同比（%） -1214.6% 192.4% 57.8% 24.3% 

每股收益（元/股） -0.17  0.16  0.25  0.31  

P/E（倍） —  82.22  52.09  41.91        

投资要点 

 营收同增 291.06%，归母净利润同增 125.97%，营收业绩均较为靓丽。
公司发布 2021 年半年度报告。2021H1 公司实现营收 11.67 亿元（同比
+291.06%，下同），归母净利 0.50 亿元（+125.97%），扣非归母净利润
0.47 亿元（+124. 50%），营收、业绩基本符合我们预期。其中，2021Q2

实现营收 5.60 亿元（+222.29%），归母净利 0.20 亿元（+118.57%），扣
非归母净利 0.20 亿元（+118.33%）。 

 新增医美服务收入，盈利能力显著改善。公司分业务看，2021H1 公司
化纤/房地产/医美/其他业务分别实现营收 3.03/6.07/1.56/1.01 亿元，收入
占比分别为 26.0%/52.0%/13.3%/8.7%。其中，相较于去年同期医美业务
是新增业务板块，2021H1 杭州连天美旗下两家医疗美容医院实现营收
3.01 亿元，实现净利润 0.54 亿元（其中 2021 年 4-6 月实现营收 1.50 亿
元，净利润 2399 亿元）。受益于连天美二季度并表带来的正向贡献，
21H1 公司共实现医美服务收入 1.56 亿元。2021H1 公司毛利率同比提
升12.24pct至27.62%，销售/管理/研发/财务费用率分别同比变化-4.0pct/-

22.8pct/-1.3pct/-26.3pct，期间费用率总体同比下降 54.4pct 至 22.64%，
实现扭亏为盈，2021H1 销售净利率提升至 3.67%，转型医美后盈利能力
显著改善。 

 持续推进医美业务板块，产业链多环节进展顺利。（1）上游立足：加强
与暨源生物、肌源科技、国家纳米科技创新研究院等上游端企业的战略
合作，推出富勒烯冷敷贴、胶原蛋白冻干粉、纳米载药冷敷贴三款医美
产品，并独家代理赛诺秀私密激光等设备；（2）中游切入：连天美旗下
两家医美机构客户粘性较高，拥有 33 余万会员，年活跃会员 8 万余人，
通过对连天美的收购，开始积累投后管理、资源整合、客户整合等经验，
利于后续医美机构的持续收并购和整合；（3）下游卡位：与都可文化、
星梦工厂、乐正文化、浮力欲仁四家头部 MCN 机构开展合作，将利用
MCN 的行业影响力和流量优势，推广终端医美产品。 

 盈利预测与投资评级：2021 年公司转型医美业务，未来随着中游医美服
务行业高速发展，区域性龙头连天美有望进一步受益，此外公司还有望
继续落地医美项目，强化产业链布局，非核心业务有望剥离，未来增长
可期。我们维持 2021-23 年归母净利润预测 1.2、2.0、2.4 亿元，同增
192.4%、57.8%、24.3%，当前市值对应 PE 为 82x、52x、42x，维持“买
入”评级。 

 风险提示：战略转型不及预期，并购整合风险，医美行业竞争激烈，医
疗事故风险，大股东、高管的合规风险。 
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[Table_Base]  

市场数据    
收盘价(元) 13.10 

一年最低/最高价 3.85/29.95 

市净率(倍) 5.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
10121.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.26 

资产负债率(%) 72.07 

总股本(百万股) 781.18 

流通 A 股(百万

股) 

772.61 
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奥园美谷三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,724  11,767  12,508  13,487    营业收入 1,987  2,036  2,516  2,964  

  现金 476  4,326  5,346  6,297    减:营业成本 1,451  1,317  1,457  1,757  

  应收账款 191  355  334  489       营业税金及附加 66  107  124  133  

  存货 5,468  6,516  6,146  6,043       营业费用 58  163  352  385  

  其他流动资产 588  570  682  658         管理费用 247  223  255  285  

非流动资产 2,729  3,027  3,275  3,438       财务费用 184  168  177  172  

  长期股权投资 16  17  18  19       资产减值损失 0  3  7  4  

  固定资产 541  605  768  887    加:投资净收益 5  43  50  55  

  在建工程 977  945  1,015  1,040       其他收益 133  125  88  61  

  无形资产 250  261  275  295    营业利润 137  238  305  362  

  其他非流动资产 944  1,199  1,199  1,198    加:营业外净收支  -4  -1  2  -3  

资产总计 9,453  14,794  15,783  16,926    利润总额 133  237  307  359  

流动负债 4,133  9,493  10,517  11,818    减:所得税费用 95  59  61  72  

短期借款 392  5,227  5,766  6,626       少数股东损益 173  53  49  43  

应付账款 1,437  1,547  1,897  2,222    归属母公司净利润 -135  124  196  244  

其他流动负债 2,304  2,719  2,854  2,970    EBIT 248  345  457  502  

非流动负债 2,667  2,470  2,190  1,744    EBITDA 332  440  582  665  

长期借款 2,238  2,040  1,760  1,314                                                                               

其他非流动负债 430  430  430  430    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6,800  11,964  12,707  13,562    每股收益(元) -0.17  0.16  0.25  0.31  

少数股东权益 939  992  1,041  1,085    每股净资产(元) 2.19  2.35  2.60  2.92  

归属母公司股东权益 1,714  1,838  2,035  2,279    发行在外股份(百万股) 781  781  781  781  

负债和股东权益 9,453  14,794  15,783  16,926    ROIC(%) 2.1% 5.6% 8.9% 10.4% 

                                                                           ROE(%) 1.4% 6.3% 8.0% 8.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.0% 35.3% 42.1% 40.7% 

经营活动现金流 -383  -623  1,193  940    销售净利率(%) -6.8% 6.1% 7.8% 8.2% 

投资活动现金流 -608  -342  -313  -261   资产负债率(%) 71.9% 80.9% 80.5% 80.1% 

筹资活动现金流 822  4,815  139  272    收入增长率(%) -36.9% 2.5% 23.6% 17.8% 

现金净增加额 -168  3,850  1,019  952    净利润增长率(%) -1214.6% 192.4% 57.8% 24.3% 

折旧和摊销 84  95  125  163   P/E —  82.22  52.09  41.91  

资本开支 573  297  247  162   P/B 5.97  5.57  5.03  4.49  

营运资本变动 -607  -1,012  705  383   EV/EBITDA 41.10  33.77  24.40  20.63  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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