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1 《爱美客：爱美客（300896.SZ）2021 年半年

报点评：业绩强势增长，差异化已上市及在研产

品潜力无限》 2021-08-26 

2 《爱美客：爱美客（300896.SZ）公司点评：

童颜针获批，进军再生类医美市场》 2021-06-30 

3 《爱美客：爱美客（300896.SZ）公司点评：

拟收购 Huons Bio，全球化进程加速》 2021-06-25 
 

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元）  557.72   709.29   1459.58   2422.31   3441.38  

归母净利润（百万元）  305.52   439.75   953.02   1568.96   2216.69  

每股收益（元）  1.41   2.03   4.40   7.25   10.25  

每股净资产（元）  3.05   20.95   23.86   27.73   31.62  

P/E  453.37   314.98   145.34   88.28   62.49  

P/B  210.21   30.55   26.83   23.08   20.25  
 

资料来源：Wind、财信证券  

 

投资要点： 

 业绩概览：疫情反复影响下，公司 Q3 仍有稳健表现。公司 2021 前三

季度实现营收 10.23 亿元/+120.29%，归母净利 7.09 亿元/+144.09%，

扣非归母净利 6.70 亿元/+139.05%，其中非经常性损益主要包括投资博

安生物（从事抗体产品开发）、先为达（从事生物药肥胖治疗）所产

生的公允价值变动收益 4263 万元。单 2021Q3 实现营收 3.90 亿元

/+75.09%（环比 Q2+4.28%），归母净利 2.83 亿元 /+98.01%（环比

Q2+10.98%），扣非归母净利 2.59 亿元/+86.03%（环比 Q2+4.44%）。 

 盈利能力：高价值产品比例提升优化收入结构，规模扩张带动费用率

下行。公司高单价、高毛利产品占比持续提升，其中“嗨体”系列产

品仍在放量增长，叠加新品“濡白天使”Q3 已经开始贡献一定收益，

公司收入结构进一步优化，2021Q1-Q3 毛利率同比提升 2.00pcts 至

93.54%。规模效应下，2021Q1-Q3 期间费用率同比下降 5.56pcts 至

16.07% ， 分 拆项 目来看， 销售 /管理 /研发 /财 务费用 率同比

+0.76pcts/-1.64pcts/-1.09pcts/-3.59%至 9.81%/4.10%/6.03%/-3.86%。毛

利率走高加之期间费用率下降，带动公司 2021Q1-Q3 净利率同比提升

7.67pcts 至 69.25%。单看 Q3 情况，2021Q3 毛利率环比提升 0.25pcts

至 94.02%，期间费用率环比提升 0.76pcts 至 15.25%。细分来看，下半

年以来态活泡泡针、濡白天使等新品投放或导致销售费用率环比提升

0.89pcts 至 9.95%；管理费用率环比提升 0.23pcts 至 4.06%；研发费用

率环比下降 1.05pcts 至 4.50%；财务费用率环比提升 0.70pcts 至-3.26%。

被投资方估值变动产生短期利润贡献，公司 2021Q3 净利率环比提升

3.48pcts 至 72.75%再创新高。  

 核心看点：行业高速有序发展，公司处于龙头地位兼具β与α价值。 

1）监管陆续出台驱动医美行业逐渐呈正规化、头部化发展，Q4 传统

医美消费旺季叠加再生材料医美时代已至，公司β逻辑加强。今年自

6 月份以来，行业政策监管逐渐趋严，引发市场对行业景气度的担忧，

但我们一直强调监管趋严将加速长尾企业出清，利好头部企业集中度

提升，水货及假货市场份额将回流至正规市场，合规持证产品、合法

合规机构将长期共同促进行业健康发展。展望后市，一方面，Q4 传统

医美旺季已经来临，行业需求将得到进一步释放；另一方面，今年年
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初以来国内有以 PLLA 为核心材料的“艾薇岚”（长春圣博码旗下产

品）、“濡白天使”陆续获批上市，锦波生物的重组Ⅲ型人源化胶原

蛋白冻干纤维已正式获得 NMPA 批准，供给升级驱动再生材料医美市

场发展，医美板块有望迎来估值修复行情，强化公司β逻辑。 

2）现有产品具备差异化竞争优势，在研产品管线丰富，渠道营销能力

成熟，公司先发优势显著，α价值凸显。从产品端来看，公司现有明

星产品“嗨体”聚焦颈纹市场、爆品“嗨体熊猫针”精准定位眼周泪

沟问题、新品“濡白天使”将 PLLA-乙二醇共聚物与玻尿酸进行创新

融合，产品定位均与市场上主流的填充剂有较大区隔；公司在研产品

继续聚焦医美市场，用于治疗颏部后所的医用含聚乙烯醇凝胶微球的

修饰透明质酸钠凝胶目前正在临床阶段（有望于 2024-2025 年上市）、

第二代埋植线产品正处于临床前阶段（明年有望进入临床实验）、肉

毒素产品已在三期临床阶段（有望于 2024 年上市），此外在研产品管

线还将布局健康管理市场，用于慢性体重管理的利拉鲁肽注射液已经

完成一期临床（有望在 2025 年获批）。从渠道端来看，公司近年来积

极扩充营销团队以完善公司的渠道销售网络，加强学术推广与技术培

训，深度协助机构运营，有效提升了公司的终端渗透率和新品推广效

率。我们看好公司填充剂+再生材料+肉毒素+埋线的产品矩阵布局，公

司自身营销和渠道能力强劲，叠加港股上市助力全球化进程，公司有

望长期稳固行业龙头地位，α价值显著。 

 盈利预测与投资建议：明星产品放量增长且新品顺利推广护航公司增

长，公司充分享受行业红利，维持“推荐”评级。公司专注医美市场，

强研发+优质产品+深度渠道运营构筑公司在注射医美领域的深厚壁

垒，加之公司商业逻辑清晰，持续深入洞察消费者需求，并坚持以产

品力做为产品设计的核心，现已带动再生材料医美市场兴起，公司已

成为中国医美市场的先行者。考虑到童颜针上市推广后，终端反馈良

好，我们略上调公司 2021-2023 年营业收入分别至 14.60/24.22/34.41

亿元（增速分别为 105.78%/65.96%/42.07%），归母净利润分别为

9.53/15.69/22.17 亿元（增速分别为 116.72%/64.63%/41.28%），EPS 分

别为 4.40/7.25/10.25 元，当前市值对应  PE 分别为 145/88/62 倍。公司

未来两年业绩复合增速为 88.98%，参考可比公司 PEG估值且考虑到公

司的成长性和龙头溢价，我们给予公司 2022 年 1.2 倍 PEG，合理价格

区间在 760.00—782.00 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：研发进度不及预期；产品获批进度不及预期；整容医疗事

故风险；行业竞争加剧风险。 
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财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 558  709  1460  2422  3441   成长性       

减:营业成本 41  56  93  150  206   营业收入增长率 73.7% 27.2% 105.8% 66.0% 42.1% 

  营业税费 4  4  8  14  20   营业利润增长率 144.5% 43.6% 115.5% 64.7% 41.4% 

  销售费用 77  74  140  225  313   净利润增长率 148.7% 43.9% 116.7% 64.6% 41.3% 

  管理费用 48  44  74  119  165   EBITDA 增长率 120.5% 38.4% 108.4% 66.3% 42.3% 

  财务费用 -2  -14  -27  -36  -43   EBIT 增长率 124.8% 39.1% 110.6% 67.0% 42.6% 

  研发费用 49  62  102  184  275   NOPLAT 增长率 157.9% 42.3% 117.5% 65.5% 41.8% 

加:资产减值损失 0  0  0  0  0   投资资本增长率 15.9% 17.7% 16.0% 28.0% 2.8% 

公允价值变动收益 0  2  0  0  0   净资产增长率 63.7% 583.8% 13.6% 15.9% 13.6% 

  投资收益及其他 9  16  15  18  19   利润率       

营业利润 350  503  1084  1785  2523   毛利率 92.6% 92.2% 93.6% 93.8% 94.0% 

加:营业外净收支 1  0  0  0  0   营业利润率 62.8% 70.9% 74.2% 73.7% 73.3% 

利润总额 351  503  1084  1785  2523   净利润率 54.8% 62.0% 65.3% 64.8% 64.4% 

减:所得税 53  69  144  237  335   EBITDA/营业收入 72.6% 79.0% 80.0% 80.2% 80.4% 

归母净利润 306  440  953  1569  2217   EBIT/营业收入 70.8% 77.5% 79.3% 79.7% 80.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 506  3456  4066  4825  5624   固定资产周转天数 93  74  34  19  12  

交易性金融资产 0  842  850  850  850   流动营业资本周转天数 -7  -5  2  9  11  

应收帐款 15  33  41  89  108   流动资产周转天数 278  1,254  1,161  811  659  

应收票据 0  0  0  0  0   应收帐款周转天数 8  12  9  10  10  

预付帐款 5  6  12  17  23   存货周转天数 12  13  10  10  10  

存货 23  27  57  77  107   总资产周转天数 390  1,364  1,219  842  681  

其他流动资产 16  12  11  13  12   投资资本周转天数 84  77  44  32  26  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0   投资回报率      

持有至到期投资 0  0  0  0  0   ROE 46.4% 9.7% 18.5% 26.1% 32.4% 

长期股权投资 0  34  34  34  34   ROA 40.1% 9.4% 17.9% 25.5% 31.6% 

投资性房地产 0  0  0  0  0   ROIC 246.1% 302.0% 558.2% 796.8% 882.9% 

固定资产 151  143  132  121  111   费用率       

在建工程 0  0  0  0  0   销售费用率 13.8% 10.4% 9.6% 9.3% 9.1% 

无形资产 11  10  10  9  9   管理费用率 8.6% 6.1% 5.1% 4.9% 4.8% 

其他非流动资产 18  70  41  45  51   财务费用率 -0.3% -2.0% -1.9% -1.5% -1.2% 

资产总额 744  4633  5253  6082  6929   三费/营业收入 30.9% 23.2% 19.8% 20.3% 20.7% 

短期债务 0  0  0  0  0   偿债能力      

应付帐款 7  17  19  28  44   资产负债率 10.9% 2.2% 2.0% 1.9% 2.2% 

应付票据 0  0  0  0  0   负债权益比 12.2% 2.2% 2.1% 2.0% 2.3% 

其他流动负债 60  72  74  77  98   流动比率  8.40   49.05   54.13   55.94   47.61  

长期借款 0  0  0  0  0   速动比率  8.05   48.75   53.52   55.20   46.85  

其他非流动负债 14  12  13  13  13   利息保障倍数  -231.37   -38.32   -42.31   -53.18   -64.08  

负债总额 81  101  106  118  154   分红指标      

少数股东权益 4  -3  -16  -37  -65   DPS(元)  -     1.94   1.94   3.38   6.36  

股本 90  120  216  216  216   分红比率 0.0% 95.7% 44.1% 46.6% 62.1% 

留存收益 569  4414  4946  5784  6624   股息收益率 0.0% 0.3% 0.3% 0.5% 1.0% 

股东权益 663  4531  5147  5964  6775         

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归母净利润 298  433  953  1569  2217   EPS(元 )  1.41   2.03   4.40   7.25   10.25  

加:折旧和摊销 10  11  11  11  11   BVPS(元)  3.05   20.95   23.86   27.73   31.62  

  资产减值准备 1  1  0  0  0   PE(X)  453.37   314.98   145.34   88.28   62.49  

公允价值变动损失 0  -2  0  0  0   PB(X)  210.21   30.55   26.83   23.08   20.25  

   财务费用 0  0  -27  -36  -43   P/FCF  483.68   333.70   149.45   91.39   62.68  

   投资收益 -7  -15  -13  -17  -18   P/S  248.36   195.28   94.90   57.18   40.25  

 少数股东损益 -8  -6  -13  -21  -28   EV/EBITDA  138.26   126.85   114.33   68.34   47.71  

 营运资金的变动 27  -22  -8  -69  -24   CAGR(%) 73.2% 71.6% 100.8% 73.2% 71.6% 

经营活动产生现金流量 310  426  902  1437  2114   PEG  6.19   4.40   1.44   1.21   0.87  

投资活动产生现金流量 -26  -916  4  17  18   ROIC/WACC  23.43   28.76   53.16   75.88   84.09  

融资活动产生现金流量 -44  3441  -297  -695  -1334   REP  17.13   15.06   13.20   7.18   6.27  

资料来源：Wind、财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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