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三季报业绩超预期，天使针首发

快速放量 
爱美客（300896）2021年三季报点评  

投资要点  

 公司发布 2021 年三季报，盈利增速再次好于预期。①2021Q1-Q3 实现收入 10.23

亿元/yoy+120.29%，营收增速基本符合预期；归母净利润 7.09亿元/yoy+144.09%，

扣非后的归母净利润为 6.70 亿元/yoy+139.05%，业绩增速超预期，经营活动现金

流净额为 6.72 亿元/yoy+159.67%，货币资金为 25.28 亿元，在手现金充沛。②

单季度来看，2021Q3 实现收入 3.90 亿元/yoy+75.09%，7、8 月份多地疫情反复

情况下公司三季度营收整体稳健增长，归母净利润 2.83 亿元/yoy+98.01%，扣非

后的归母净利润为 2.59 亿元/yoy+86.03%，利润情况再次好于预期。 

 盈利能力：单三季度毛利率环比提升，扣非归母净利率环比 21H1 提升 1.7pcts

至 66.52%。①2021Q1-Q3 实现毛利率 93.54%，同比增长 2pcts，环比基本持平，

归母净利率超预期提升 6.76%至 69.29%，公允价值变动及政府补贴影响增加 2425

万非经常性损益，扣非后的归母净利率为 65.50%/yoy+5.14%； ②单季度来看，

Q3 毛利率为 94.02%，同比提升 1.05pcts、环比提升 0.25pcts，归母净利率为

72.75%，同比提升 8.43pcts、环比提升 4.66pcts，剔除掉非经常性损益后的归母

净利率为 66.52%，较 21H1 提升 1.66pcts，较 21Q2 基本持平，盈利能力较强。 

 期间费用：收入规模增长显著摊薄期间费用率。2021Q1-Q3 销售费用率提升

0.76pcts 至 9.81%，公司持续巩固“直销为主、经销为辅”的营销模式，加强与

医疗美容机构医生的培训及合作，全轩课堂注册医生数量从 20 年底的 6000 余人

提升至 21H1 的近万名，影响力及品牌力日益提升，营销费用加大投放助力“濡白

天使”新品渠道铺设；2021Q1-Q3 管理费用增长 57.26%至 0.42 亿元，管理费用

率降低 1.64%至 4.10%；2021Q1-Q3 研发投入 0.62 亿/yoy+86.50%，研发端持续

高投入，肉毒毒素及慢性体重管理的利拉鲁肽注射液等多个投资项目正稳定推进，

收入规模扩张摊薄研发费用率至 6.03%，同比减少 1.09%。 

 核心产品嗨体持续高贡献，新品濡白天使将快速放量，Huons收购持续推进中，

产业版图不断拓展。（1）核心产品嗨体：嗨体的市场知名度较高且获得下游机构

与终端消费者的广泛认可，深度绑定品牌与颈部项目，几乎在消费市场端形成了

“颈纹注射=嗨体”的独占局面，嗨体系列构成公司核心收入贡献，依托系列下的

不同适应症产品将实现快速放量，爱美客的产品力及品牌力持续兑现。（2）新品

“濡白天使”：产品 6 月 24 日拿证获批、7 月 21 日正式上市，成为大陆地区内童

颜针领域中继圣博玛后第二款正式合规产品，是国产及世界首款获批的含左旋乳

酸-乙二醇共聚物微球的皮肤填充剂。通过设立医生注射牌照申领制度，今年全行

业发放 200 张医生注射牌照，从产品出发 B端降低风险+C 端提升效果体验，商业

化上市后获得医疗机构、医生及消费者较好的反馈，三季报中濡白天使产品已经

产生收入贡献，随着渠道推广带来消费者教育兑现，预计 2022 年将实现加大放量。

（3）肉毒毒素产品：9 月 14 日爱美客支付 Huons Bio 投资额 8.56 亿进行增资并

收购部分股权，肉毒毒素 Hutox 于我国 NMPA 已进入临床阶段，2024 年第三工厂

投产后将推动 Huons Bio 肉毒毒素产品的产能由 360 万瓶/年提升至 880 万瓶/年，

肉毒毒素市场为高门槛优质医美“刚需”赛道且我国仅四款获证产品，推进肉毒

产品落地将丰富产品线，提高公司未来市场占有率。公司已提交港股招股说明书，

公司已在注射填充剂、肉毒毒素、埋植线、能量类等领域进行布局，产品矩阵完

善，未来有望通过资本市场助力加速发展。 

 投资建议：公司产品实力及影响力处于行业前沿水平，产品图谱丰富呈系列化分

布，紧跟国际潮流前瞻性布局立足公司业务长足发展，突破性产品童颜针获批及

收购韩国肉毒毒素布局有望加速公司版图扩张，为后续长足发展注入强劲增长动

力。濡白天使上市后表现不俗，背靠公司龙头品牌力+广阔渠道，有望在传统填充
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材料领域+PLLA 童颜类别中脱颖而出，预计明年随着产品推广及渠道逐渐铺设，

或将实现快速增长。考虑到爱美客在医美药械领域处于头部领先地位，产品及产

能继续扩容+Q3 业绩好于预期，我们上调 2021-2023 年收入至 14.38 亿/22.66 亿

/32.25 亿，上调归母净利润至 9.60 亿/14.80 亿/20.75 亿，维持“买入”评级。 

 风险提示：医美相关政策风险、医美产品竞争加剧风险、主管部门交易审批风险、

股份减持风险、医疗事故风险等。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 216.36 

流通 A 股(百万股)： 104.11 

52 周内股价区间(元)：  229.48-820.00 

总市值(百万元)： 138,513.67 

总资产(百万元)： 4,983.97 

每股净资产 (元)： 22.11 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 558 709 1,438 2,266 3,225 

(+/-)YOY(%) 73.7% 27.2% 102.7% 57.6% 42.3% 

净利润(百万元) 306 440 960 1,480 2,075 

(+/-)YOY(%) 148.7% 43.9% 118.3% 54.2% 40.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.41 2.03 4.44 6.84 9.59 

毛利率(%) 92.6% 92.2% 94.0% 93.9% 94.2% 

净资产收益率(%) 46.4% 9.7% 18.5% 24.4% 28.3% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：2021Q1-Q3 实现收入 10.23 亿元/yoy+120.29%  图 2：2021Q1-Q3 归母净利润 7.09 亿元/yoy+144.09%  

 

 

 

资料来源：爱美客招股说明书、爱美客公告、德邦研究所  资料来源：爱美客招股说明书、爱美客公告、德邦研究所 

 

 

图 3：毛利率稳中有升，净利率提升至 69%  图 4：规模扩张显著摊薄期间费用率 

 

 

 

资料来源：爱美客招股说明书、爱美客公告、德邦研究所  资料来源：爱美客招股说明书、爱美客公告、德邦研究所 

 

 

图 5：单三季度毛利率小幅提升  图 6：单三季度净利率环比提升 4.7pcts 至 72.75%  

 

 

 

资料来源：爱美客招股说明书、爱美客公告、德邦研究所  资料来源：爱美客招股说明书、爱美客公告、德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 709 1,438 2,266 3,225 

每股收益 2.03 4.44 6.84 9.59  营业成本 56 87 138 187 

每股净资产 20.95 24.00 28.10 33.92  毛利率% 92.2% 94.0% 93.9% 94.2% 

每股经营现金流 1.97 4.47 6.87 9.59  营业税金及附加 4 6 10 15 

每股股利 3.50 1.85 2.77 3.79  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 74 142 213 300 

P/E 314.98 144.26 93.58 66.76  营业费用率% 10.4% 9.9% 9.4% 9.3% 

P/B 30.55 26.67 22.79 18.87  管理费用 44 65 102 145 

P/S 135.40 120.24 76.30 53.61  管理费用率% 6.1% 4.5% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 152.38 127.59 81.58 57.58  研发费用 62 95 179 290 

股息率% 0.5% 0.3% 0.0% 0.0%  研发费用率% 8.7% 6.6% 7.9% 9.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 471 1,042 1,623 2,288 

毛利率 92.2% 94.0% 93.9% 94.2%  财务费用 -14 -59 -71 -88 

净利润率 62.0% 66.8% 65.3% 64.3%  财务费用率% -2.0% -4.1% -3.1% -2.7% 

净资产收益率 9.7% 18.5% 24.4% 28.3%  资产减值损失 -0 0 0 0 

资产回报率 9.5% 18.0% 23.7% 27.5%  投资收益 15 7 11 16 

投资回报率 9.0% 17.3% 23.1% 26.9%  营业利润 503 1,112 1,711 2,401 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 0 0 0 

营业收入增长率 27.2% 102.7% 57.6% 42.3%  利润总额 503 1,112 1,711 2,401 

EBIT 增长率  38.9% 121.2% 55.7% 41.0%  EBITDA 482 14 13 13 

净利润增长率 43.9% 118.3% 54.2% 40.2%  所得税 69 153 236 331 

偿债能力指标      有效所得税率% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

资产负债率 2.2% 2.7% 2.8% 2.9%  少数股东损益 -6 -1 -5 -5 

流动比率 49.1 37.9 35.6 33.6  归属母公司所有者净利润 440 960 1,480 2,075 

速动比率 48.7 37.5 35.2 33.3       

现金比率 38.7 30.6 29.6 28.8  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 3,456 4,030 4,828 6,039 

应收帐款周转天数 15.3 11.8 9.2 9.1  应收账款及应收票据 30 46 57 80 

存货周转天数 176.2 173.8 139.2 122.3  存货  27 41 53 63 

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4  其它流动资产 863 870 873 878 

固定资产周转率 5.0 7.4 8.6 10.6  流动资产合计 4,376 4,988 5,811 7,061 

      长期股权投资 34 34 34 34 

      固定资产 143 194 262 303 

      在建工程 0 35 50 60 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 10 14 18 21 

净利润 440 99 99 100  非流动资产合计 257 346 435 488 

少数股东损益 -6 0 0 0  资产总计 4,633 5,334 6,246 7,548 

非现金支出 12 12 15 13  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -16 -7 -11 -16  应付票据及应付账款 5 25 19 24 

营运资金变动 -4 4 7 8  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 426 968 1,486 2,075  其它流动负债 85 107 144 186 

资产  -32 -98 -99 -60  流动负债合计 89 132 163 210 

投资  -899 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他  15 7 11 16  其它长期负债 12 12 12 12 

投资活动现金流 -916 -90 -87 -43  非流动负债合计 12 12 12 12 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 101 144 175 222 

股权募资 3,473 96 0 0  实收资本 120 216 216 216 

其他  -33 -400 -600 -820  普通股股东权益 4,534 5,194 6,079 7,340 

融资活动现金流 3,441 -304 -600 -820  少数股东权益 -3 -4 -9 -14 

现金净流量 2,950 574 799 1,211  负债和所有者权益合计 4,633 5,334 6,246 7,548  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 14 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指

数为基准。 

类   别  评   级 说  明 

股票投资评

级  

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  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 
 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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