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报告导读 

公司发布购买广东奥若拉健康管理咨询有限公司全部股权公告。 

投资要点 

❑ 新增医疗美容门诊布局，持续推进医美业务转型。公司与前海鸿星、奥园健康签署

《股权转让协议》，拟以 3000 万元收购其合计持有的广东奥若拉 100%股权（前海鸿

星 70%、奥园健康 30%）。奥若拉 2020 年实现收入/净利润 2575/221 万元，净利率

9%，本次收购对应 PE/PS 分别为 13.5/1.2 倍；21 年 1-8 月收入/净利润为 1263/27 万

元。奥若拉拥有广州奥若拉、广州奥若拉花成两家医疗美容门诊部，其中广州奥若拉

门诊 20 年收入/净利润 1622/643 万元，21 年 1-8 月收入/净利润 462/-221 万元；广州

奥若拉花成门诊 20 年收入/净利润 451/10 万元，21 年 1-8 月收入/净利润 212/-149 万

元。同时，公司聘任林碧峰为公司副总裁，推进公司医美终端业务发展；林总曾任五

洲韩辰整形集团首席顾问、美贝尔医疗美容集团总裁，行业经验丰富。 

❑ 地方卫健委书面文件或将成为终端赛道收并购“标配”。此次交易，奥园提供了公司

注册地襄阳市樊城区卫生健康局出具的书面文件，说明对此交易无异议；同时，公司

提供了标的公司所在地广州卫健委的书面说明“无需我单位审批和备案”。此前苏宁

环球的三家医美医院收购，也分别提供了机构所在地石家庄、唐山、无锡当地卫健委

的书面文件说明“无需我委审批和报备”，及上市公司所在地吉林卫健委的无异议

函。随着监管政策的收紧，卫健委的书面文件或将成为医美终端赛道收并购的必要准

备材料。 

❑ 产业链上下游联动，深化光电类医美器械布局。除终端机构布局之外，公司年内持续

推进光电医美布局：1）5 月 10 日签约赛诺秀，代理其 MonalisaTouch 蒙娜丽莎之吻

私密激光产品，2）9 月 16 日全资子公司奥悦婷获韩国 WON TECH 旗下多款医美激

光类仪器在中国境内的独家代理权；3）9 月 23 日联袂全球光电医美龙头科医人，首

批代理其 Divine Pro 非凡蛋白机（面部年轻化养护，CE 认证）、Legend Pro 传奇美肌

（肌肉紧致+皮肤紧致）两款光电美容激光设备。轻医美为未来医美发展的主要潮

流，光电类项目价格及心理门槛较低，国内主流的激光医疗设备多以进口为主，公司

以独家代理的方式与多家国际龙头光电公司合作，丰富医美器械产品矩阵，向医美上

游持续布局，增强上下游联动。 

❑ 盈利预测及估值：我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 21.5、26.0、35.7 亿元，同

比增长 8%、21%、37%，其中医美业务 21、22 年贡献收入 5.3、11.6 亿元；归母净利

润分别为 1.7、2.6、3.6 亿元，对应 PE 为 74、50、35 倍。考虑到公司医美全产业链

布局已初步成型，未来将通过优质标的内生增长和外延并购不断扩大收入及利润体

量，且纯粹医美标的在 A 股具备稀缺性，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：1） 疫情影响零售环境 2）市场竞争加剧的风险；3）收购进度不及预期风

险；4）转型进度不及预期 

 

 

 

 

 

 

[table_inves  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥16.45  

 
单季度业绩  元/股  

2Q/2021  0.026 

1Q/2021  0.038 

4Q/2020  -0.05 

3Q/2020  0.124 

 
 

 
公司简介 

奥园美谷坚持“美丽健康产业的科技

商、材料商、服务商”的战略定位，

围绕“从医美基材绿纤出发，进军美

丽健康产业”的战略方向，打通医美

上下游产业链，形成了横向贯通、纵

向联动的发展格局。 
 
相关报告 

1、《奥园美谷：坚定转型医美生态集

成商，稳步推进产业链布局》 

2021-06-30 

2、《奥园美谷：医美板块贡献业绩新

增量，业务转型稳步推进》 

2021-07-12 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  1987.3  2153.8  2601.1  3568.6  

(+/-)  -36.9% 8.4% 20.8% 37.2% 

归母净利润  (134.8) 172.6  259.0  364.7  

(+/-)  -1214.6% - 50.0% 40.8% 

每股收益（元）  (0.17) 0.22  0.33  0.47  

P/E  (95.36) 74.46  49.62  35.24  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,724  4,619  4,606  5,140  营业收入 1,987  2,154  2,601  3,569  

  现金 476  2,692  3,249  3,402    营业成本 1,451  1,506  1,726  2,382  

  交易性金融资产 20  0  0  0    营业税金及附加 66  71  86  118  

  应收账项 188  255  347  383    营业费用 58  129  156  214  

  其它应收款 128  142  184  249    管理费用 228  215  156  178  

  预付账款 81  107  123  218    研发费用 19  22  26  36  

  存货 5,468  1,223  502  688    财务费用 184  108  91  107  

  其他 362  200  200  200    资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 2,729  1,475  1,364  1,357    公允价值变动损益 25  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 5  5  5  5  

  长期投资 16  15  15  15    其他经营收益 133  100  100  100  

  固定资产 541  592  626  652  营业利润 137  293  458  630  

  无形资产 250  265  280  294    营业外收支 (4) (5) (5) (5) 

  在建工程 977  400  200  100  利润总额 133  288  453  625  

  其他 944  202  243  296    所得税 95  72  113  156  

资产总计 9,453  6,094  5,969  6,497  净利润 38  216  340  469  

流动负债 4,133  2,730  2,296  2,413    少数股东损益 173  43  81  104  

  短期借款 392  150  150  150  归属母公司净利润 (135) 173  259  365  

  应付款项 1,352  965  953  952    EBITDA 161  478  601  778  

  预收账款 657  778  522  497    EPS（最新摊薄） (0.17) 0.22 0.33 0.47 

  其他 1,732  837  671  813  主要财务比率     

非流动负债 2,667  470  517  568   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 2,238  1,000  500  300  成长能力         

  其他 430  -530  17  268  营业收入 -36.9% 8.4% 20.8% 37.2% 

负债合计 

 

6,800  3,200  2,813  2,982  营业利润 -46.9% 114.0% 56.4% 37.7% 

少数股东权益 

 

939  982  1,063  1,167  归属母公司净利润 -1214.6% - 50.0% 40.8% 

归属母公司股东权 1,714  1,912  2,093  2,349  获利能力         

负债和股东权益 

 

9,453  6,094  5,969  6,497  毛利率 27.0% 30.1% 33.7% 33.3% 

     净利率 1.9% 10.0% 13.1% 13.1% 

现金流量表     ROE -5.1% 6.2% 8.6% 10.9% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 2.5% 8.6% 12.7% 16.8% 

经营活动现金流 (383) 4115  619  424  偿债能力         

净利润 38  216  340  469  资产负债率 71.9% 52.5% 47.1% 45.9% 

折旧摊销 17  126  138  150  净负债比率 256.3% 110.5% 89.1% 84.8% 

财务费用 173  108  91  107  流动比率 1.6  1.7  2.0  2.1  

投资损失 (5) (5) (5) (5) 速动比率 0.3  1.2  1.7  1.8  

营运资金变动 (607) 3694  85  (250) 营运能力         

其它 2  (23) (31) (47) 总资产周转率 0.2  0.3  0.4  0.6  

投资活动现金流 (608) (1703) (9) (193) 应收帐款周转率 5.6  9.0  8.0  9.0  

资本支出 573  (392) (15) 86  应付帐款周转率 1.0  1.3  1.8  2.5  

长期投资 14  0  0  0  每股指标(元)         

其他 21  2095  23  108  每股收益 (0.17) 0.22  0.33  0.47  

筹资活动现金流 822  (197) (52) (78) 每股经营现金 (0.49) 5.27  0.79  0.54  

短期借款 392  150  150  150  每股净资产 2.19  2.45  2.68  3.01  

长期借款 2238  1000  500  300  估值比率         

其他 (1808) (1347) (702) (528) P/E (95.36) 74.46  49.62  35.24  

现金净增加额 (168) 2215  558  153  P/B 7.50  6.72  6.14  5.47  

     EV/EBITDA 92.96  23.64  17.05  12.72  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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北京地址：东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 
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