
奥园美谷（000615） 

        证券研究报告·公司研究·商业贸易 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021 三季报点评：地产置出聚焦医美业务，经营

质量显著提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,987  2,349  2,534  3,418  

同比（%） -36.9% 18.2% 7.8% 34.9% 

归母净利润（百万元） -135  251  309  405  

同比（%） -1214.6% 286.2% 23.3% 31.0% 

每股收益（元/股） -0.17  0.32  0.40  0.52  

P/E（倍） - 39  31  24       
 

投资要点 

 受地产置出影响，2021 前三季度营收同降 1.3%，归母净利同增
319.27%。2021 前三季度，公司实现营业收入 14.42 亿元，同比下降
1.30%；实现归母净利润 2.11 亿元，同比增长 319.27%；实现扣非归母
净利润-0.99 亿元，同比增长 31.37%，主要受地产置出影响。2021Q3，
公司实现营业收入 2.75 亿元，同比下降 76.32%；实现归母净利润 1.61

亿元，同比增长 66.17%；实现扣非归母净利润-1.46 亿元，同比下降
394.90%。 

 Q3 地产置出确认，聚焦医美业务，经营质量提升。根据公司公告，京
汉置业集团有限责任公司 100%股权、北京养嘉健康管理有限公司 100%

股权已过户至深圳市凯弦投资有限责任公司名下。而且，截至 2021Q3

已收到的股权转让款达到交易总价款的 60%。Q3 公司地产置出正式确
认后，业务将进一步聚焦医美，利于经营战略的贯彻实施。地产出表后，
公司经营质量得以明显提升。截至 2021Q3，公司存货金额为 1.89 亿元，
同比下降 96.56%；公司资产负债率为 45.47%，同比下降 27.09pct。2021

年前三季度，公司经营性现金流量净额为-500.2 万元，同比增加 30576.1

万元。 

 医美产业链多板块布局，中游聚焦长三角和大湾区，上游完善医美产品
矩阵布局。（1）中游：截至 2021Q3 旗下体内共有四家医美机构，包括
长三角地区的杭州连天美医院和杭州维多利亚医院、以及大湾区的广州
奥若拉门诊部和广州奥若拉花门诊部。其中，杭州两家医院的 55%股权
于 2021 年 4 月并表，广州两家门诊部的 100%股权从 Q4 起并表。未来
公司希望以“1+N”的方式实现对大店模式的升级（5A 级龙头医美医院
是“1”，“N”是以轻医美为模板打造光电医美体验店）。（2）上游：今
年以来，公司已代理光电类医美器械企业赛诺秀、科医人、韩国
WONTECH 的部分产品，包括赛诺秀的产后恢复产品蒙娜丽莎之吻、科
医人的非凡蛋白机、传奇美肌等。另外，通过与广东粤港澳大湾区国家
纳米科技创新研究院等机构的合作，公司的纳米载药医用冷敷贴也正在
推进面市。 

 盈利预测与投资评级：公司持续聚焦医美业务，产业链布局已初成型，
有望不断通过内延外展提升规模。鉴于地产置出后确认投资收益，我们
将 2021-2023 年归母净利润由 1.24、1.96、2.44 亿元提升至 2.51、3.09、
4.05 亿元，同增 286.2%、23.3%、31.0%，当前市值对应 2021-2023 年
PE 39x、31x、24x，维持“买入”评级。 

 风险提示：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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势

 

[Table_Base]  

市场数据    
收盘价(元) 12.42 

一年最低/最高价 4.03/29.95 

市净率(倍) 4.72 

流通 A 股市值(百

万元) 

9595.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.63 

资产负债率(%) 45.47 

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  2,926  2,662  2,497    营业收入 1,987  2,349  2,534  3,418  

  现金 476  1,872  1,533  1,134    减:营业成本 1,451  1,574  1,464  1,948  

  应收账款 191  88  93  103       营业税金及附加 66  123  125  153  

  存货 5,468  254  332  376       营业费用 58  188  253  410  

  其他流动资产 588  712  705  885         管理费用 247  378  351  439  

非流动资产 2,729  2,969  2,873  2,741       财务费用 184  90  6  5  

  长期股权投资 16  17  18  19       资产减值损失 0  4  7  5  

  固定资产 541  553  529  471    加:投资净收益 5  322  30  30  

  在建工程 977  896  808  716       其他收益 133  10  10  10  

  无形资产 250  261  275  295    营业利润 137  341  390  518  

  其他非流动资产 944  1,241  1,242  1,241    加:营业外净收支  -4  -1  2  -3  

资产总计 9,453  5,894  5,535  5,238    利润总额 133  340  393  515  

流动负债 4,133  1,065  1,137  1,174    减:所得税费用 95  85  79  103  

短期借款 392  30  30  30       少数股东损益 173  4  5  6  

应付账款 1,437  137  156  144    归属母公司净利润 -135  251  309  405  

其他流动负债 2,304  898  951  1,001    EBIT 248  361  371  485  

非流动负债 2,667  1,922  1,176  430    EBITDA 332  487  522  658  

长期借款 2,238  1,492  746  0                                                                               

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  2,987  2,313  1,604    每股收益(元) -0.17  0.32  0.40  0.52  

少数股东权益 939  943  948  954    每股净资产(元) 2.19  2.52  2.91  3.43  

归属母公司股东权益 1,714  2,095  2,404  2,810    发行在外股份(百万股) 781  781  781  781  

负债和股东权益 9,453  5,894  5,535  5,238    ROIC(%) 2.1% 16.4% 19.1% 24.1% 

                                                                           ROE(%) 1.4% 8.8% 9.8% 11.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.0% 33.0% 42.2% 43.0% 

经营活动现金流 -383  2,048  428  352    销售净利率(%) -6.8% 10.7% 12.2% 11.9% 

投资活动现金流 -608  -36  -15  0   资产负债率(%) 71.9% 50.7% 41.8% 30.6% 

筹资活动现金流 822  -617  -752  -751    收入增长率(%) -36.9% 18.2% 7.8% 34.9% 

现金净增加额 -168  1,395  -339  -399    净利润增长率(%) -1214.6% 286.2% 23.3% 31.0% 

折旧和摊销 84  126  151  173   P/E - 38.66  31.35  23.93  

资本开支 573  196  -97  -133   P/B 5.97  5.21  4.50  3.82  

营运资本变动 -607  1,907  -4  -197   EV/EBITDA 41.10  24.10  21.72  16.70  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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