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证券研究报告·公司研究 医美 

轻医美战略持续推进，2Q21 收入

端同比较快增长，业绩端仍承压 

 

简评 

以华南地区为中心，通过自建＋收购持续扩张，提供一站式美容

服务。医美国际是深圳鹏爱医疗美容医院的海外上市主体，主要

业务包括手术美容治疗、非手术美容治疗、其他美容服务以及一

般医疗服务。根据弗若斯特沙利文数据显示，以 2018 年收入计

算，医美国际是中国第三大私人美容医疗服务提供商。公司自

1997 年成立以来，通过自建及收购不断扩张，截至 2020 年底，

公司已拥有 28 家医疗中心，2021 年上半年在北京开始开设非手

术医美机构。2020 年公司完成手术类美容治疗 9.3 万例，非手术

类美容治疗 41.3 万例。 

2021 年上半年收入复苏，轻医美项目为核心业务。2020 年公司

实现营收 9.0 亿元，同比增长 3.7%；2021 年上半年营收为 4.34 亿

元，同增 68.6%，活跃消费者同增 21.7%，系去年疫情低基数下复

苏结果。分业务来看，2021H1 非手术美容医疗服务营收 2.3 亿元，

同比+73.2%；外科美容医疗服务营收 1.8 亿元，同比+60.3%；一

般医疗服务及其他美容医疗服务营收 0.3 亿元，同比+88.8%，三

类业务占总营收比重分别为 52%/41%/7%。 

21H1 毛利率同比明显回升，销售费用率及管理费用率明显改善，

但仍处于高位。受大幅计提减值损失影响，净利率跌至-79%。

2021H1 公司毛利率为 58.9%（同比+8.4PCT），主要由于高毛利率

产品占比提升所致。2021H1 公司销售费用率为 50.1%，同比减少

5.4PCT，但较 2019 年同期的 42.7%仍处于高位。2021H1 公司管

理费用率为 20.0%，较 2020 年同期的 41.8%明显改善。在毛利率

提升，费用率减少的情况下，21H1 由于计提了合计 2.9 亿元的减

值损失（其中无形资产、物业及设备、商誉分别计提 0.4、1.4、

1.1亿元），导致净利率跌至-79.3%（2020年-27.4%，2019年15.9%）。

如果不考虑减值损失 21H1 净利率约为-11.4%，同比有所改善。 

中国医美市场处于快速增长期，医美服务疗程量迅速增长。根据

弗若斯特沙利文数据，2019年中国医美市场规模 1436亿元，2015-

2019 年 CAGR 达 22.5%。我国医美服务疗程量从 2015 年的 1020

万次增长至 2019 年的 2430 万次，CAGR 达 24.2%。目前我国医美

渗透率较低，根据 Fastdata 数据，2019 年韩国/美国/巴西/日本/

中国每千人医美诊疗次数分别为 86/52/49/27/17 次。随着消费升

级及对医美接受程度的提升，我国医美市场规模有望持续提升。 

风险提示：行业竞争加剧、医美行业政策监管过于趋严等 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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