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1、2022年行情复盘：医美板块最多回调约35%，究其原因，疫情背景下估值体系下探为主+业绩下调为辅。

原因一：疫情致龙头业绩预期下调20%以内，虽有影响但韧性凸显。如市场原预期爱美客22年净利润同比增速约60%，当前市场预期增速约40%+。

原因二：第二增长曲线验证仍需时间，疫情下的悲观预期致估值下探，才是最核心的回调原因。如爱美客下探至1X PEG，朗姿医美业务下探3-4X PS。

2、2022年业绩复盘：22年前三季度业绩基本兑现，虽有疫情扰动但市场预期调整及时，除疫情扰动因素外龙头基本面坚挺，龙头公司呈现极强α性。

赛道高成长β+个股极强α，疫情扰动但基本面无虞。1）上游影响及预期：老产品渠道铺设广疫情散点总有波及→增速回暖；次新产品渠道拓展节奏放
缓→渠道加速；新品前期孵化节奏打乱→向上突破。2）下游影响及后续预期：单店暂停营业/客流量下降→业绩恢复；展店数量不及预期→展店提速。

3、2023年行情展望：疫后修复医美复苏，市场预期从悲观走向乐观；随着第二增长曲线验证，估值体系有望向更乐观的高成长性赛道演绎。

乐观：先修疫后业绩预期、再顺势修复估值。预计医美修复呈恢复速度快、复购高且消费力受影响小等特点，看好性价比引流品+超高端产品率先修复。

更乐观：看好第二增长曲线验证的窗口期机会。上游看好再生、水光、胶原、减肥四大赛道新品培育，终端看好展店逻辑验证，重回高成长性估值体系。

4、投资逻辑：上游龙头更上一层楼，第二增长曲线有望验证；消费终端困境已反转，单店模型/标准化展店逻辑逐渐理顺；掘金新股、次新股赛道

主线一：更上一层楼。明星产品业绩增速确定性高，业绩和估值修复先行；新品第二增长曲线陆续验证，估值体系重回较高PEG。坚定看好爱美客（嗨
体势头不减，看好再生和水光两大领域布局）、华东医药（少女针已验证医美实力，减肥和光电市场蓄势待发）、华熙生物（产品和团队理顺再出发）。

主线二：困境已反转。疫情期间多修炼内功提升管理效率，疫后复苏外延扩店/扩渠道等迎接触底反弹。建议关注朗姿股份（医美医院龙头，关注开新
店+外延收购预期）、雍禾医疗（植发龙头，陆续恢复营业并推进新店计划）、固生堂（中医诊疗龙头）、医思健康（香港龙头医美医院，受益客群赴
港医美）、爱帝宫（月子中心龙头，以深圳为大本营布局全国）、时代天使（隐形正畸龙头，终端需求回暖）。

主线三：掘金新赛道。建议关注新细分赛道的龙头：巨子生物（港股次新股，24年有望获批胶原蛋白医美产品）、锦波生物（北交所IPO，目前唯一获
批重组胶原蛋白Ⅲ类械医美注射产品）。

风险提示：疫情扰动；上游产品增速或新品上市不及预期；下游机构内生增速或拓店不及预期；医疗安全事故发生；人才流失等风险

医美年度策略：乐观，更乐观



医美上游投资策略框架一图看 
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数据来源：浙商证券研究所绘制

3



消费终端投资策略框架一图看 2

数据来源：浙商证券研究所绘制
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上游复盘：扰动有限业绩坚挺，估值下探为主+业绩下调为辅1
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上游策略：疫后修复分两步走，先业绩复苏后第二曲线提估值

终端复盘：冲击较大业绩承压，悲观预期致展店节奏明显滞后

终端策略：场景消费率先修复，单店模型和展店逻辑逐渐理顺

盈利预测：明年业绩高增可期，估值体系也向更乐观预期演绎
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上游复盘：扰动有限业绩坚挺，估值下探

为主+业绩下调为辅01
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估值复盘：疫情致产品增速放缓，估值调整至1X PEG左右1.1

p 路径：疫情致明星产品放缓+新品推广滞后→市场担忧明星产品天花板问题+调低新品未来预期→成长性受质疑→估值下探。

ü 行情四阶段：1）3-5月上海等疫情，回调35%-60%；2） 5月中旬-7月中旬疫后反弹，涨幅25%-70% ；3）8-10月投资风格切换 + 疫情扰动+政策

担忧，回调25%-50%并触底；4）11月中旬至今，涨幅10%-30% 。

ü 近2年估值低位。爱美客（23年同增42%，57X PE，1.3X PEG）、华东医药（ 23年同增23%，24X PE，1.0X PEG） 、华熙生物（ 23年同增31%，

45X PE，1.5X PEG） 、复锐医疗科技（ 23年同增33%，10X PE，0.3X PEG）。 【括号内为我们预期的归母净利增速，及23年对应PE、PEG】

注：1）红色线为市值（除复锐单位为亿美元，其余单位为亿元），对应左轴；深灰色线为PE（TTM），对应右轴；2）标蓝为下降趋势；标黄为上升趋势

爱美客

华熙生物
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数据来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所
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↑43%华熙生物

华东医药 昊海生科

四环医药

图1：医美各公司市值及PE复盘

复锐医疗科技



业绩复盘：疫情下龙头展现较强经营韧性，整体约下调10%-15%

p 22年业绩整体表现相较于年初预期约下调10%-15%，其中华东医药基本符合预期。

• 从22年前三季度业绩看：爱美客净利润+44%，疫情前市场原预期50%-60%；华熙生物净利润+35%，其中医美收入同比略降，我们原预期正增

；华东医药少女针国内销售额约4.4亿元，基本符合预期，但如果没有疫情影响，我们预计可略超预期。

• 从22年全年业绩预期看：爱美客原22年净利润市场预期约14.5-15.5亿元，当前预期集中13.5-14亿元，约下调10%-15%；华东医药少女针我们原

预期6-7亿元，当前预期6.5-7亿元，符合预期中位数偏上，但若没有疫情影响，预计可略超预期。

表1：医美各公司收入、扣非归母净利及对应YOY，其中22Q2疫情扰动明显，Q3出现疫后反弹，Q4预计业绩增速再有所放缓

数据来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所

　 YOY 2019 2020 2021 22Q1-Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3
爱美客 收入 74% 27% 104% 46% 228% 130% 75% 74% 66% 21% 55%
爱美客 扣非归母 146% 43% 116% 44% 　 　 86% 70% 64% 23% 52%
华东医药 收入 16% -5% 3% 7% 4% 3% -1% 6% 0% 12% 10%
其中：医美收入 -29% 123% 114% 46% 54% 227% 77% 88%
华东医药 扣非归母 15% -6% -10% 8% -19% -9% -9% 7% 0% 15% 11%
华熙生物 收入 49% 40% 88% 43% 111% 100% 66% 87% 62% 45% 29%

其中：医美收入 -6% 18% 22% 　 51% 5% -5%

华熙生物 扣非归母 35% 0% 17% 35% 48% 19% 1% 11% 31% 38% 34%
昊海生科 收入 3% -17% 33% 24% 149% 37% 7% 12% 24% 5% 45%

其中：医美及创面收入 -6% -19% 91% 　 136% 120% 83%

昊海生科 扣非归母 -5% -42% 59% -52% 360% 194% -15% -69% -37% -105% 22%

复锐医疗科技 收入 13% -7% 82% 39%(22H1) 　 　 　 　 　 　 　

复锐医疗科技 扣非归母 -6% -36% 137% 26%(22H1) 　 　 　 　 　 　 　

1.2



上游策略：疫后修复分两步走，先业绩复

苏后第二曲线提估值02
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业绩提升展望（整体视角）：高复购+强黏性+消费力保障，引领复苏2.1

p 整体来看，坚定看好医美疫后修复。

ü 短期视角：疫后修复确定性强，速度快。轻医美项目多疗程、高复购、高粘性，且核心客户面向收入稳定的中高消费人群，消费力更有保障。

ü 中长期视角：渗透率和消费频次的双重提升。中国医美渗透率仍为个位数，在市场教育、消费习惯、技术升级、消费下沉等驱动下保持高增。

数据来源： Frost&Sullivan、艾瑞咨询、新氧、前瞻产业研究院、浙商证券研究所

图2：中国医美渗透率多倍提升空间 图3：21年中国按城市等级划分的医疗美容渗透率

图4：2019年及2021年医美消费者年龄分布
图5：中国医美终端市场规模（亿元）



2.2

p 疫情期间：分类来看：业绩弹性来自有关产品生命周期的三大预期差。

ü 1）老产品降速预期差：老品如明星产品嗨体颈纹针渠道广，疫情散点总有波及致增速放缓，市场担忧产品天花板；我们判断明后年边际增速回升。

ü 2）次新品渗透预期差：次新品如嗨体熊猫针渠道渗透率低，今年渠道拓展略放缓，市场担忧渗透空间有限，我们判断明年渠道开拓加速提振信心。

ü 3）新产品潜力预期差：新品如濡白、冭活、双子针今年勉强符合预期下限，市场担心单品天花板/成长性，我们判断疫情扰乱节奏明年有望突破。

数据来源：各公司公告、浙商证券研究所

表2：各医美公司核心产品矩阵（括号内为产品上市年月，或产品销售区域） 图6：产品管线三大预期差

三大预期差

老品降速预期

次新品增速维持

新品放量预期保守

老品增速或不减反增

次新品仍有提速前速

新品放量潜力较大

市场认为 我们认为

业绩提升展望（微观视角）：挖掘产品预期差，前瞻判断超预期来源

注：标蓝为收购/参股/代理产品

　公司 代表性老品 代表性次新品 代表性新品

进度估算 核心渠道基本普及 上市3年内，渠道渗透约50% 上市1-2年，渠道渗透率较低

爱美客 嗨体颈纹针（17.1） 嗨体熊猫针（20.6) 濡白天使（21.8）
冭活泡泡针（21.5）

华东医药 Ellanse（海外） 　 少女针（21.8）
酷雪美容仪（22.3）

华熙生物 润百颜玻尿酸 润致娃娃针（20.7） 润致双子针（21.5）

四环医药 　 乐提葆肉毒素（21.2） 铂安润玻尿酸（22.4）

昊海生科 海薇、娇兰 海魅（20.8） 　

复锐医疗科技

Accent、Soprano、
Hamony

Profhilo透明质酸钠溶液
（海外）

ALMA DUO男性健康产品
（海外）

ALMA TED脱发治疗仪器
Opus颈纹治疗仪器



2.2

p 1、老产品降速预期差：如明星产品嗨体渠道广，疫情散点总有波及致增速放缓，市场线性外推担忧产品天花板；我们判断明后年边际增速回升。

ü 我们认为：降速主要受疫情影响，并非产品渠道铺设、消费客群临近天花板。爱美客：我们预计，明星单品嗨体颈纹针销售额增速22年约收窄至

20%-30%，我们认为，颈纹针降速核心仍为疫情影响，并非因为渠道/客群见顶，实际颈纹针在下沉市场仍有较大发展空间。华熙生物：22H1皮
肤类终端产品（医美板块）销售额同比个位数下滑，我们认为主要系疫情影响，以及公司主动调整医美产品线和组织架构所致的短期波动。

ü 疫情后复苏，高性价比、合规化的刚需老品或成为终端引流之匙，有望迅速放量。

p 2、次新品渗透预期差：如嗨体熊猫针今年渠道拓展略放缓，市场担忧渗透空间有限，明年增速持平或下降，我们判断明年拓渠道加速提振信心。

p 我们认为：疫情扰动下，次新品的学术推广、渠道覆盖以及市场教育均受到影响，随着疫情扰动减退，优质次新品或有望加速放量。如爱美客嗨

体熊猫针（定位眼周市场）；华熙生物娃娃针（微交联水光）；四环医药乐提葆肉毒素（除皱瘦脸）；昊海生科海魅玻尿酸（高端玻尿酸）。

资料来源：公司公告、大众点评、浙商证券研究所

图7：大众点评部分医美项目活动截图——价格优惠、作为疫后终端引流产品销售

业绩提升展望：预期差之对老产品 + 次新产品天花板测算更乐观



2.2

p 3、重磅新品放量潜力预期差：如濡白、冭活、双子针今年勉强符合预期，市场担心单品天花板/成长性，我们判断疫情扰乱节奏明年有望突破。

医美-面部 减肥塑形

　 　 再生注射 胶原蛋白注射 水光针注射
GLP-1减肥

（利拉鲁肽）
身体塑形医美仪器

竞争格局

中国市场
竞争格局

蓝海
3款产品，3个公司

蓝海
6款产品，4个公司

合规水光蓝海
3家公司，5款产品

国内尚未有获批产品

核心玩家市占率
（中国）或销售
规模

华东医药少女针（23年预计
销售6.5-7亿元）＞爱美客濡
白天使（23年预计销售3亿
元）、长春圣博玛艾维岚

台湾双美占据主要份额
非合规市场为主，爱美客、
华熙生物等开始享受合规化
红利释放，但目前体量较小

国内尚未有产品获批，目前
主要为糖尿病司美格鲁肽产

品跨适应症使用

以艾尔建的酷塑等海外
产品为主，国内厂商布

局较少

已获批上市公司 爱美客、华东医药 锦波生物 爱美客、华熙生物 无

待获批上市公司 江苏吴中、四环医药 巨子生物 巨子生物
华东医药（预计国内首家）

爱美客
华东医药、复锐医疗科

技

国际/本土
3款获批产品均为本土公司自

研/代理/收购
本土品牌为主 合规水光以国内品牌为主 艾尔建酷塑冷冻溶脂

未来新入场玩家 较少 较少 一般 较多 一般

技术壁垒 较高 较高 较高 较高 较高

行业痛点 医生培训要求高
生物提取法产能受限；
重组技术仍有提升空间

非合规市场仍占据主要市场 需每日注射
痛感较明显

花费高

发展趋势
发展初期高增速+

高端定位
生物提取法 →重组法 合规化、多样化 短效→长效 手术减脂→仪器塑形

表3：医美高潜力细分赛道一览

业绩提升展望：预期差之对新产品未来潜力测算更乐观

资料来源：各公司公告、浙商证券研究所



估值提升展望：高潜力新品构建第二增长曲线，提振长期信心2.3

p 疫情影响路径：明星产品放缓+新品推广滞后→市场担忧明星产品天花板问题+调低新品未来预期→成长性受质疑→估值下探。

p 疫后修复路径：传统产品超预期/新品放量超预期/外延并购完善产品矩阵→构建第二成长曲线→提振成长性信心→估值提升。

p 以下三种情况有望对估值修复起到催化作用：

1）老品：如传统的明星产品增速超预期→有望略提升估值；

2）新品：前期推广稍慢新品如濡白、冭活、双子针等，疫后调整快速爆发；或拟上市产品如期获批并爆发如利拉鲁肽减肥针→有望明显提升估值。

3）产品管线：若有较高潜力明星产品的收并购/代理计划，如爱美客拟港股上市并有望推进收并购计划，华东医药通过海外Sinclair医美平台频繁落子
光电领域等→有望明显提升估值。

数据来源：各公司公告、浙商证券研究所

2023 2024-2025 2025之后

爱美客
1）第二代埋线
2）Hutox肉毒素产品（23年底或24年）

1）医用含聚乙烯醇凝胶微球的透明质酸钠
（宝尼达-颏适应症，2025E）
2）逸美1+1（颞部适应症-2025E）
3）利多卡因丁卡因乳膏

1）去氧胆酸注射液（溶脂针）-待提交临床试验申请
2）透明质酸酶-待提交临床试验申请

华东医药

1）利拉鲁肽（肥胖症适应症，23Q3）
2）面部清洁设备Preime（璞芮美，若
界定为生美仪器，则2023E）
3）Reaction身体及面部塑形（23Q1）

1）High-Tech旗下冷冻溶脂仪器
2）Maili玻尿酸（22.9完成首例入组）
3）伊妍仕M型（临床试验，2024-2025E）
4）埋线产品Silhouette Instalift

多款光电仪器、注射类产品

华熙生物 2款单相玻尿酸填充剂 微交联二代产品（第一代为娃娃针）
巨子生物 2款重组胶原蛋白制剂+2款重组胶原蛋白凝胶 
四环医药 珀安润玻尿酸（22年底-23年） 童颜针填充剂、胶原蛋白填充剂等多款再生填充类产品，黄金微针（光电仪器）有望在24-25年注册上市

昊海生科
有机交联玻尿酸产品（临床试验推进中）、昊海参股Eirion约15%股权，Eirion肉毒素产品（注射用肉毒素ET-01 & 鱼尾纹

适应症的涂抹肉毒素AI-09预计25年美国上市）
复锐医疗科技 Profhilo非交联透明质酸钠溶液 Revance长效肉毒素产品 溶脂针产品
江苏吴中 AestheFill童颜针 自研胶原蛋白、韩国玻尿酸HARA

表4：各公司医美待上市产品管线预计

注：标蓝表示代理销售模式;若无特殊标注，则为国内上市



潜力赛道再生针剂：抗衰/填充高端产品，爱美客+华东医药+江苏吴中2.3.1

p 再生系列（胶原蛋白刺激类产品）：定位高端抗衰黄金赛道，有望成为继玻尿酸和肉毒素的注射轻医美第三巨头。

1）强功效。再生系列兼具填充 + 刺激胶原蛋白再生的双重功效，且通常持续时间较普通玻尿酸更长。

2）高壁垒，高盈利。拿证壁垒高 + 定位高端抗衰赛道+新品上市溢价，高毛利。当前国内仅3款产品，终端销售价均在10-20k元/支。预计23年江苏
吴中独家代理的韩国爱塑美童颜针AestheFill有望上市，国内上市产品增至4家。

3）预计22年出厂价规模超10亿元，按照约5X加价倍率计算，市场规模超50亿元。以出厂价计算，预计今年国内少女针销售额约6-7亿，濡白天使约
3亿，加上艾维岚的合计出厂规模预计超10亿。若按5倍左右的加价倍率测算，我们预期再生系列产品22年终端市场规模约50亿元。据沙利文预测，
22年中国医美终端市场规模2267亿，其中轻医美1207亿，则对应22年再生产品仅占轻医美市场的约5%，仍有较大提升空间。

数据来源：公司公告、浙商证券研究所

图8：再生类新品推广进度（均在22H1中国获批，22H2中国上市）

华东医药-少女针

国内贡献收入

爱美客-濡白天使

推测21年/22年前三季度约
0.6亿/2亿+，全年预计3亿元。

核心成分

医生/机构覆盖

21年/22前三季度
1.85亿/4.4亿，全年预计6-7亿

截至22年8月
覆盖超500家机构，授权500个医生

截至22年8月
签约500家机构，培训900个医生

图例

长春圣博玛-艾维岚

出厂价

终端销售价

约4000元 约3000元

16000-18600元/针 10000-12800元/针 18000-19000元/针

交联玻尿酸+
左旋乳酸-乙二醇共聚物微球微球

PLLA聚左旋乳酸30% PCL+70%CMC



潜力赛道水光针：高性价比入门&引流产品刚需，爱美客+华熙生物

p 水光针赛道：定位皮肤补水/抗衰/美白/综合护理等“刚需”赛道，3-4个
月复购周期 +可搭配其他医美注射/光电类项目，行业天花板高。

p 水光为不合规重灾区，随监管趋严，国产合规品牌率先受益于水货出清。

22年3月31日，NMPA明确水光针为三类器械，具械III批文水光产品的公

司有望加速跑出。

p 多家公司筹备水光针产品。1）基础水光：华熙生物第二代微交联产品进

入临床；艾尔建volite长效水光于22年10月进入海南博鳌先试先行。2）胶

原水光：巨子生物2024年后有望获批胶原蛋白水光类产品。3）动能素类：

华熙生物17年收购法国Revitacare公司，旗下丝丽动能素已进入海南先试

先行。

类型 1）玻尿酸水光 2）胶原蛋白类 3）动能素类 4）三文鱼类 5）聚能素类

核心成分小分子透明质酸 胶原蛋白
氨基酸/维生素为
主等几十种成分

鲑鱼提取物
（PDRN/PN）

主要功效

基础补水、淡化
细纹、和其他水
光针/光子嫩肤等
项目搭配使用

补水、淡化细纹、
提亮肤色

抗衰/美白，功效
性较基础水光更
强

抗炎舒敏、抗
衰

特定功效，
如提亮

械III
产品

爱美客嗨体、华
熙生物双子针、
瑞蓝唯瑅等

锦波生物薇旖美；
台湾双美肤柔美

无 无 无

国内未获
批产品举
例

韩国嗨注水光针
意大利GUNA
胶原蛋白

FillMed（原菲洛
嘉动能素）

丽珠兰黑盒
普利兰婴儿针；
氐殊婴儿针

英诺小棕瓶

表5：水光针产品分类 表6：国内可应用于水光针领域的产品一览

水货/假货
水光针剂

67%

正规水
光针剂

33%

图9：2019年医美正规针剂仅占1/3

公司 产品 图例 获批时间 上市时间 主要成分 实际销售价

爱美客

嗨体2.5ml

2016

2017 透明质酸钠、L-肌
肽、甘氨酸、丙氨
酸、脯氨酸、维生

素B2

400~1000元

冭活泡泡针 2021 1600~2600元

华熙生
物

润致娃娃针

2020

2020
透明质酸钠、盐酸
利多卡因、氯化钠、

磷酸盐缓冲液

2000~3000元

润致熨纹针 2021 2000~3000元

瑞蓝 唯瑅 2019 2020
透明质酸钠、氯化
钠、磷酸二氢钾、

磷酸氢二钠
6000~6800元

图10：水光针市场规模（亿元）
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2.3.2

数据来源：健康中国、艾瑞咨询、观研、大众点评信息整理、NMPA、浙商证券研究所



潜力赛道胶原蛋白：定位眼周修复+水光+细纹需求，巨子生物+锦波生物

p 胶原蛋白注射医美产品：眼周泪沟和黑眼圈&水光针&细纹填充市值大有可为。胶原
蛋白支撑性、价格、消费者教育方面与玻尿酸存在差距，但其具备自身修复（刺激胶
原蛋白生成）、不易肿胀（吸水性低）、无丁达尔现象以及一定的美白功效（呈乳白
色非透明）等优势。据沙利文，17-21年中国注射医美胶原蛋白市场37亿元（占注射
医美的9%），预计27年以27%的CAGR增至137亿元。

p 技术+拿证壁垒高，当前仍为蓝海市场，仅4家公司获批。动物源胶原蛋白难在解决过
敏问题，重组胶原蛋白难在攻克较好的生物活性和支撑性，当前NMPA获批III类械的
胶原蛋白医美产品仅6款，其中台湾双美占据主要市场。

p 多款重组胶原蛋白新品可期，预计主要聚焦在水光针&细纹填充赛道。1）21年锦波
生物薇旖美获批，国内首款重组Ⅲ型人源化胶原冻干纤维医美产品。2）预计24年后
巨子生物也将推出胶原蛋白医美产品，主要布局抗衰 + 补水保湿 + 改善面部细纹赛道。

表8：国内医美注射类胶原蛋白获批产品

产品 公司 获批时间 主打成分 实际价格区间 维持时间

肤柔美
台湾
双美

2009 I型胶原蛋白（猪皮） 4000-7000元/ml 3个月

肤丽美 2012 I型胶原蛋白（猪皮） 7000-13000元/ml 8-12个月

肤莱美 2019 I型胶原蛋白（猪皮）+ 利卡多因 — 8-12个月

弗缦
胶娇针

长春
博泰

2016 3.5%牛胶原（I型+III型）+ 0.3%
盐酸利多卡因悬浮液

6000-8000元/ml 3-6个月

薇旖美
锦波
生物

2021 重组人源III型胶原蛋白冻干纤维 6000-8000/瓶 3-6个月

爱贝芙
汉福生
物科技

2012 80%牛胶原溶液+20%PMMA微球
+0.3%利卡多因

15000-20000元
/0.5ml 6-12个月

类别/产品 适应症 目前进度 预计获批时间

重组胶原蛋白
液体制剂

用于皮下/皮内肌肤抗衰老+滋润保湿，主要
针对面部皮肤

临床试验 24Q1

重组胶原蛋白
固体制剂

用于皮下/皮内肌肤抗衰老，主要针对面部
皱纹（抬头纹、鱼尾纹）

临床试验 24Q1

重组胶原蛋白
凝胶

用于皮下/皮内肌肤抗衰老，主要针对中度
至重度的皱纹

产品开发 25年

交联重组胶原
蛋白凝胶

用于皮下/皮内肌肤抗衰老，主要针对中度
至重度法令纹

产品开发 25年

表9：巨子生物医美胶原蛋白产品规划

数据来源：巨子生物招股书、大众点评、Frost& Sullivan、台湾双美官网、NMPA、浙商证券研究所

2.3.3

表7：锦波生物——重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维

注册证编号 国械注准20213130488

注册人名称 山西锦波生物医药股份有限公司

产品名称 重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维

管理类别 第三类

型号规格 4mg/瓶

结构及组成
白色海绵状固体，由重组Ⅲ型人源化胶原蛋白组
成。玻璃瓶包装，一次性使用，无菌过程生产。
货架有效期18个月。使用时用无菌生理盐水溶解。

适用范围/预期
用途

用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹
（包括眉间纹、额头纹和鱼尾纹）。



潜力赛道减肥：GLP-1+冷冻溶脂等蓄势待发，华东医药+爱美客+复锐

p 华东医药：利拉鲁肽降糖适应症有望于22Q4-
23Q1获批；减肥适应症有望于23Q3获批；冷
冻溶脂有望于2024年获批。

p 爱美客：利拉鲁肽减肥适应症已完成I期临床。

p 复锐医疗科技：5G天使光减脂塑形仪器国内销
售良好。

ü GLP-1注射产品：主要用于糖尿病患者和肥胖
症患者。1）降糖：饮食→血糖↑→胰腺的β细
胞产生胰岛素→血糖↓，其中GLP-1以葡萄糖依
赖的方式促进β细胞产生胰岛素，从而达到降
低血糖的效果。2）减肥：抑制胃肠道蠕动和
胃液分泌，抑制食欲及摄食，延缓胃内容物排
空；此外还作用于中枢神经系统（特别是下丘
脑）→产生饱胀感和食欲下降。

ü 冷冻溶脂仪器：无创 + 局部瘦身。采用低温冷
冻技术，将冷冻溶脂仪置于人体皮肤表面，使
皮下组织冷却到约5℃，脂肪细胞提前老化，
并陆续死亡，通过新陈代谢排泄出体外，达到
减少脂肪细胞数量的效果。

资料来源：药物临床试验平台、各公司官网、各公司公告、《中国身体塑形
市场行业发展白皮书2021》，浙商证券研究所

注：1）表10，光电塑形CAGR统计口径为18-20年的订单量
2）表11，标蓝表示多靶点；标黄表示长效

序号 公司名称 药品名称 作用靶点 注射频次 研发进度
1 华东医药 利拉鲁肽注射液 GLP1R 1次/日 上市许可申请获得受理
2 仁会生物 贝那鲁肽注射液 GLP1R 3次/日 上市许可申请获得受理
3 诺和诺德 Semaglutide注射液 GLP1R 1次/周 III期临床完成
4 礼来(LILLY ELI) Tirzepatide注射液 GIPR,GLP1R 1次/周 III期临床
5 复星医药 利拉鲁肽注射液 GLP1R 1次/日 III期临床
6 信达生物 IBI362注射液 GCGR,GLP1R 1次/周 III期临床（招募中）
7 勃林格殷格翰 BI 456906 注射液 GCGR,GLP1R 1次/周 II期临床
8 恒瑞医药 诺利糖肽注射液 GLP1R 1次/周 II期临床
9 石药集团 TG103注射液 GLP1R II期临床（招募中）

10 鸿运华宁
重组抗人GLP-1受体人源化单
克隆抗体注射液（GMA105） GLP1R 1次/周 II期临床

11 甘李药业 GZR18注射液 GLP1R 1次/周 II期临床
12 四环医药 利拉鲁肽注射液 GLP1R 1次/日 I期临床完成
13 爱美客 利拉鲁肽注射液 GLP1R 1次/日 I期临床完成
15 礼来(LILLY ELI) 注射用LY3437943 GIPR,GCGR,GLP1R 1次/周 I期临床（尚未招募）

16 先为达生物
利拉鲁肽类似药注射液
（XW003注射液） GLP1R 1次/周 II期临床

17 东阳光药 HEC88473注射液 GLP1R,FGFR21 I期临床（尚未招募）

表11：中
国注射类
GLP-1减
肥适应症
一览

2.3.4
分类 项目

18-20年
CAGR 特点 公司-产品举例

非侵入式
医美塑型
（非手术）

冷冻减脂 318% 不易反弹；术后1-2周有疼痛感；2-4个月
脂肪才能代谢完毕； 费用较高

艾尔建-酷塑、华东医药High 
Tech旗下cooltech define

超声减脂 216% 损伤小，出血少；安全；不易反弹；有疼
痛感；2个月左右才会看到明显的效果

热立塑liposonix，优立塑等

射频减脂 158% 只能溶解浅层脂肪细胞；易烫伤皮肤；需
多次治疗

Cutera-既塑；赛诺龙-超凡微
拉；

激光减脂 / 效果均匀；对橘皮脂肪和松弛皮肤效果好；
恢复时间短

赛诺秀-塑可秀；欧洲之星-火
凤凰；复锐-5G天使光

磁波减脂 / 非创伤性；在刺激肌肉生长的同时促进脂
肪分解

英国BTL-Emsculpt磁波塑肌

手术
吸脂

环吸手术
204% 定位准；效果明显；维持时间长；面积大；

恢复时间长；有一定风险；会留有疤痕
水动力吸脂：Body-jet水动力
吸脂；负压吸脂

表10：光
电设备塑
型产品一
览



爱美客：彰显强业绩韧性，α主要来源于渠道拓展+强产品矩阵2.4.1

p 爱美客：2023年前期主要看疫后优化恢复节奏，后续主要关注新品濡白天使童颜针和水光针第二增长曲线构建，或港股上市落地收并购计划推

进情况，有望进一步提升业绩预期和估值体系。

p 现有产品矩阵放量及渠道扩张。1）渠道扩张，老款产品及次新品二次加速。颈纹针下沉市场拓展空间；熊猫针渠道仍有较大开拓空间，差异化

定位眼周市场持续放量；宝尼达踩位再生系列热点，目前我们预计授权医生仅100名左右，想象空间较大；水光赛道的冭活泡泡针/嗨体2.5ml作
为稀缺的Ⅲ类械产品，享受水货出清的行业红利。2）新品濡白天使持续放量，第二代埋植线及肉毒素有获批。濡白天使：高端再生系列新品，

看好疫后修复+ 注射1年后复购逻辑体现+ 渠道端发力空间。其他新品催化：第二代埋植线（2023E获批）、肉毒素（2023年底/2024E获批）；22
年收购的哈尔滨沛奇隆，也有望作为胶原蛋白原料生产及产品研发平台贡献增量。3）港股上市推进。若港股推进顺利，有望带来市场对医美资

本政策改善的情绪修复，并增加海外优质资产收并购预期。

p 盈利预测与估值：预计公司22-23年归母净利14.2/20.1亿元，同比+47.8%/42.2%，23年对应PE 57X，PEG 1.3X。

p 风险提示：疫情扰动影响客流及终端机构营业；医美收并购政策变化；行业竞争加剧；新机构孵化不及预期；医疗及医美事故风险等

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

已有产品矩阵 在研/待上市产品

玻尿酸

爱美飞/爱芙莱（2015）
玻尿酸颞部填充产品（2025E）逸美（2010）

/逸美一加一（2017）
嗨体（2016）

_嗨体熊猫针（2020）
冭活泡泡针（2021）

再生系列
濡白天使（2021） 含聚乙烯醇凝胶微球透明质酸钠（治疗下

巴后缩）（2025E)宝尼达（2013）
肉毒素 　 代理韩国Hutox肉毒素橙毒（23年底/24E）

肥胖症产品 　 利拉鲁肽注射液（2026E或之后）
溶脂针 　 去氧胆酸药物[下巴溶脂](研发阶段）
埋线 紧恋小线（2019） 第二代埋线产品（2023E）

光电仪器（医美） _ -

表12：爱美客产品矩阵一览（括号内为上市/预计上市时间） 表13：爱美客盈利预测与估值
2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 1448 2173 3137 4530 

YOY 104.1% 50.1% 44.3% 44.4%

归母净利（百万元） 958 1415 2012 2762 

YOY 117.8% 47.8% 42.2% 37.3%

每股收益(元) 4.43 6.54 9.30 12.77 

P/E 119 81 57 41 



华东医药：少女针靓丽兑现，优质产品矩阵蓄势待发

p 华东医药：医药克服集采和降价，逐渐恢复至正增长；医美国内少女针持续兑现，海外逐步扭亏；利拉鲁肽23年有望上市催化，减肥蓄势待发。

p 展望：1）少女针推广进度领先于再生系列，全年有望实现销售额6-7亿元。国内医美Q1/Q2/Q3分别贡献收入1.57/1.14/1.69亿元，今年8月覆盖医

美机构500家（22Q1约覆盖400家），疫后优化后产品有望超预期放量。2）利拉鲁肽大单品强催化。预计公司利拉鲁肽糖尿病适应症22Q4-23Q1
获批，国内首款减肥适应症23Q3获批。3）光电类新品迭出，医美+生美协同。公司近年频繁落子光电领域，兼顾医美+生美，当前国内产品上

市/即将上市新品包括F0&F1（生美-冷触美容/冷冻祛斑）、reaction（医美-身体塑形），明年有望贡献业绩增量。4）医药板块：克服集采和降

价等影响，较去年改善趋势明显，工业微生物医药创新研发推进。

p 盈利预测与估值：预计公司22-23年归母净利26.5/32.5亿元，同比+15%/23%，23年对应PE 24X，PEG 1X。

p 风险提示：疫情扰动；传统工业医药业务集采降价风险；少女针渠道拓展不及预期；海外医美业务不及预期等

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

2.4.2

类别 已有产品矩阵 在研/待上市产品（标黄为主体公司及华东医药持股比例）

械III

玻尿酸/
壳聚糖填充

MaiLi（国外21，国内24E）-Kylane ，20%
Perfectha 系列(待上市）-Sinclair，100%
3款KiOmedine填充剂（研发阶段）
皮肤动能素（研发阶段）-全球美国以外的独家许可

再生系列 少女针(2021) Lanluma（国外21，国内申请海南特许经营）-Sinclair 100%

药品
肉毒素 -

肥胖症产品 利拉鲁肽注射液（23E）
械III 埋线 Silhouette（国内23E）-Sinclair，100%

械III、
械II 光电仪器 _

F1[冷冻祛斑](国外21H2,国内24E）-R2，27.49%
F2[全身美白](国外24E，国内待定）-R2，27.49%
激光脱毛（国外待定，国内待定）-High Tech，100%
冷冻溶脂（部分国外上市，国内24E）-High Tech，100%
Préime DermaFacial(国外22H2,国内23E)-High Tech，100%

表15：华东医药盈利预测与估值表14：华东医药医美产品矩阵一览

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（亿元） 345.6 382.6 419.9 460.4

YOY 2.6% 10.7% 9.8% 9.6%

归母净利（亿元） 23.0 26.5 32.5 39.7

YOY -18% 15% 23% 22%

每股收益(元) 1.32  1.51 1.86 2.27

P/E 34 29 24 20



华熙生物：化妆品收入兑现 + 盈利能力边际改善，多点开花

p 华熙生物：从22年前三季度&双11来看，化妆品收入高增长预期兑现，明年进一步好看化妆品盈利能力边际改善，另外医美、原料均有新看点。

p 展望：1）化妆品盈利能力边际改善。今年化妆品板块规模有望达50亿，由规模化发展向精细化运营过渡。22H1公司费用控制良好，未来盈利

能力提升是主旋律。2）医美业务调整期成效初显。21-22年疫情影响+医美板块产品结构/组织架构调整，收入增速表现平平。23年有望重回双位

数正增长，看好海外丝丽销售、润致娃娃针（稀缺水光合规产品）等放量。3）原料：胶原蛋白原料及化妆品产品有待上市；医疗级HA壁垒深

厚，稳定贡献利润。 4）解禁等短期股价压制因素逐步消化。

p 盈利预测：预计公司22-23年归母净利10.3/13.4亿元，同比+32%/31%，23年对应PE 45X，PEG 1.5X。

p 风险提示：疫情扰动、原料业务价格波动、化妆品子品牌不及预期、食品及个护新品牌不及预期、产品质量退换货风险

数据来源：Wind、公司官网、各品牌天猫官旗、公司公告、浙商证券研究所

2.4.3

表17：华熙生物盈利预测与估值表16：华熙生物功能性护肤产品矩阵

润百颜 夸迪 BioMESO肌活 米蓓尔

创立时间
12年医美产品上市
14年护肤品上市

2018年 2018年 2018年

品牌定位 玻尿酸护肤 冻龄抗初老 活性成分管控大师 专研敏感肌

代表性产品及
定价　

水润次抛 
359元/45ml

CT50面霜 
658元/50ml
焕颜次抛 

558元/30ml

糙米精华水 
109元/100ml

小粉水 
108元/100ml

21年收入及
YOY（亿元）

12.29 （+117%） 9.79（+150%） 4.35（+286%） 4.20（+111%） 

22H1收入（亿
元）及YOY 6.5（+31%） 6.0（+65%） 2.6（+68%） 4.8（+446%）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 4948 7067 9461 12039 

YOY 87.9% 42.8% 33.9% 27.2%

归属母公司净利润
（百万元）

782 1029 1343 1741 

YOY 21.1% 31.5% 30.6% 29.6%

每股收益(元) 1.63 2.14 2.79 3.62 

P/E 77 59 45 35



复锐医疗科技：光电医美龙头，多元化业务扩张+直营渠道推进

p 复锐医疗科技：多元化业务扩张+直营渠道推进，每年推进2-4款能量源新品，23-25年注射领域储备多款优质产品（Profhilo、中高端长效肉毒

素、溶脂针），随牙科及个护的放量，有望进一步向“能量源设备+注射填充+牙科+个护”的医美生态圈转型。

p 展望：1）加码直营+新品推进 ，能量源仪器基本盘稳定。全球光电医美龙头覆盖90多个国家地区，近年直营占比由18年的38%提升至22H1的
65%。产品端，以Soprano冰点脱毛/Harmony综合皮肤管理/Accent射频紧致三大旗舰系列为收入核心，积极拓展新品，如定位祛颈纹的OPUS
（中国市场），针对脱发问题的Alma TED（美国市场），针对男性健康问题的Alma Duo（北美首发→全球发售推进）等。2）代理Profhilo注射

类透明质酸钠溶液（颈纹适应症）预计23年底在中国上市，打开注射填充赛道新曲线。自18年代理瑞士药企IBSA旗下的Profhilo产品，Profihilo
定位生物重塑，为高浓度玻尿酸，可刺激胶原蛋白再生+无交联剂，差异化优势显著。当前仍在临床阶段，有望于23-24年上市。3）个护、牙科

业务孵化顺利。今年个护新品牌LMNT家用美容仪推广顺利（首次TOC销售），创收入增量+有望积累C端需求反哺产品研发。

p 盈利预测：预计公司22-23年归母净利0.38/0.51亿美元，同比+22%/33%，23年对应PE 10X，PEG 0.3X。

p 风险提示：疫情扰动；市场竞争加剧；业务资质/产品注册/新业务孵化不达预期等

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所
注：产品矩阵收入占比为20年数据

表18：复锐医疗科技产品矩阵 表19：复锐医疗科技盈利预测与估值

2.4.4

业务 主打产品 应用场景/特点 布局时间
收入
占比

无创
医美

Accent系列（热拉提） 面部与身体提拉紧致 09年

72.2%Harmony系列
嫩肤、色素性疾病等超过65种

FDA认证适应症
04年

Soprano系列 冰点脱毛 06年
无创
生美

REJUVE、REMOVE、
SPADEEP等 塑形、嫩肤、脱毛等 13年 8.9%

微创
医美

Alma FemiLift菲蜜丽 私密修复 12年 12.4%BeautiFill 5G天使光 抽脂、脂肪填充 15年

注射
填充

Profhilo透明质酸钠溶液 无交联剂、高浓度玻尿酸 海外18年/国内23-24E上市 2.6%
RZL-012溶脂针 下颏减脂 国内25-26E上市 -
RT002肉毒素 中高端、长效 国内24E上市 -

丝素蛋白透明质酸钠复合凝胶 优化填充效果 预计25年及之后上市
牙科 数字化牙科业务 从口扫到建模打印全流程 20年 -
个护 生活美容仪器（TOC） 家用，脱毛嫩肤等 22H1第一款产品上市

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万美元） 294 376 466 566 

YOY 82% 28% 24% 21%

归母净利（百万美元） 31 38 51 66 

YOY 134% 22% 33% 30%

每股收益(美元) 0.07 0.08 0.11 0.14 

P/E 16 13 10 8



终端复盘：冲击较大业绩承压，悲观预期

致展店节奏明显滞后03
23



3.1

p 业绩端：消费终端受疫情直接扰动，普遍收入增速放缓，业绩承压。

p 医美及消费医疗终端直面疫情影响，房屋租金及营销投放等成本更为刚性，收入和业绩对疫情的敏感性更强。随防疫政策边际变化的出现，以医
美及消费医疗为代表的新兴消费方向，各赛道龙头有望领跑经济产业复苏，业绩弹性较大。

ü 疫情致内生增速放缓：北京、上海、广州、深圳、成都、西安等地区，全年均存在停业关店时期。较其他行业，受益于消费频次+行业渗透率提
升等，疫情扰动过后，医美终端及某些消费医疗终端仍体现出较强的需求韧性。

ü 疫情致拓店节奏放缓：疫情一定程度上打乱了各机构拓店、整合节奏。部分公司开店进度略低于年初预期。

ü 疫情加速医美终端集中度提升：疫情反复有利于加速长尾市场出清，并购整合机会陡增。

疫情影响

量

价

客流受损

老客客单价难提

疫情影响终端展业
&人员流动

新客引流承压
各机构竞争激烈
今年国庆优惠加大

新客引流单价低

各机构竞争
促销力度加大

部分客群收入
骤降致客户流失

部分核心客户如餐饮店主/
夜场工作人员收入骤降

图11：22年终端机构内生增速受疫情影响 表20：22年终端机构外延并购& 机构展业受疫情影响

原计划
22年拓店

22年拓店情况
（截至12月10日）

停业时间

朗姿
股份

在一二线城市
加快医美业务
全国布局

新增1家门诊部
深圳米兰柏羽综合医院开业
进展延后

1-2月西安停业，9月成都疫
情，虽未停业，但客流大
幅减少

医思
健康

20年计划未来
3-5年大湾区开
30-50家门店

目前暂缓内地拓张进程
香港/澳门/广州/深圳/上海
美容及养生业务平均停业
20/31/10/26/122天

雍禾
医疗

约16家家植发
店；十余家养
固单店

预计年底可基本完成植发开
店目标（但部分尚未开业）
养固单店（史云逊）新增约7
家

22H1疫情期间30余家机构
暂停/限制营业

固生堂 8-10家机构
新增6家（上海1家、北京2家、
杭州2家、郑州1家）

22H1公司北上广深等地共
23家线下医疗机构平均停
业约36天

数据来源：各公司公告、史云逊官网、浙商证券研究所

消费终端（业绩）：疫情影响门店展业+拓店节奏，普遍承压



消费终端（估值）：政策预期压制+展店节奏放缓，短期压制3.2

p 估值端：受上游医美&消费医疗锚估值波动、行业监管政策、资本市场政策、外延扩张进度影响，终端机构估值呈现一定压力。

ü 终端医美机构估值锚为上游医美&消费医疗龙头，此前随上游估值锚波动，估值亦呈现一定压力。

ü 政策影响：监管政策的趋严和资本政策的不确定性一定程度上压制了赛道估值，但我们认为不必过度担忧。

ü 展店节奏：核心逻辑为单店模型成熟→标准化复制，通常加速扩张时估值体系更稳健向好，疫情打乱展店节奏，复制扩张逻辑有待疫后进一步验证。

1）监管政策：自去年八部委联合打击非法医美，市场对医美监管趋严颇为关注，今年8月杭州医美机构税收问题也一度引发情绪担忧。我们认为，行
业监管趋严+合规化完善是必然趋势，驱动医美行业由“粗放的，通过高营销投放跑马圈地的孵化期”，走向“高质量、以精细化、合规化运营”为核
心的成长期。同时，从中消协等建议来看，政策并非“打击消费”，而是鼓励“理性消费”等。我们判断医美监管政策趋严利好朗姿等合规连锁龙头。

2）外延扩张：终端机构主要驱动源于内生增长+外延扩张。从朗姿来看，公司去年以来已成立6支医美并购基金，今年9月朗姿发布公告收购昆明韩辰
75%股权，并于10月正式并表。昆明韩辰是朗姿首个体外孵化→成功体内并表的机构，利于强化市场对于医美资本政策的信心。

数据来源：公司公告、法制日报、浙商证券研究所

图13：以22年朗姿收购昆明韩辰为例，看医美终端机构的并购流程

9月9日 9月13日

发布收购公告 深交所发布关注函 关注函聚焦问题：
1）收购的必要性、合理性；
2）昆明韩辰盈利能力稳定性和可持续性；
3）收购定价；
4）昆明韩辰业绩承诺的参考依据；
5）收购资金来源；
6）昆明韩辰的资质及合规化运营情况朗姿回复关注函

9月20日

股东大会通过议案

10月11日

机构并表

10月29日之前

图12：医美监管政策趋严



终端策略：场景消费率先修复，单店模型

和展店逻辑逐渐理顺04
26



投资策略：场景消费率先修复，单店模型和展店逻辑逐渐理顺4
p 第一步：业绩复苏。疫后终端消费场景率先复苏，极大缓解前期成本刚性带来的压力，单店盈利模型恢复至正常甚至更乐观水平，迎业绩复苏。

p 第二步：估值上行。前期储备新店将陆续开业，展店节奏按原预期逐渐推进；随着标准化门店复制扩张逻辑逐渐理顺，估值体系有望明显上行。

p 投资建议：疫情期间多修炼内功提升管理效率，疫后业绩回暖并外延扩店/扩渠道等，迎触底反弹。建议关注朗姿股份（医美医院龙头，关注开新
店+外延收购预期）、雍禾医疗（植发龙头，陆续恢复营业并推进新店计划）、固生堂（中医诊疗龙头）、医思健康（香港龙头医美医院，受益客
群赴港医美）、爱帝宫（月子中心龙头，以深圳为大本营布局全国）、时代天使（隐形正畸龙头，终端需求回暖）。

数据来源：浙商证券研究所绘制

图14：终端机构详拆



朗姿股份：医美终端连锁龙头，开启“体内+体外”双轨发展模式4.1

p 朗姿股份：行业长尾机构出清 + 体外机构并表路径开启，规模优势凸显，业绩及估值弹性均备。

p 短期：1）服装与医美主业均以线下消费为主，受疫情影响较大，22年前三季度公司收入同增0.5%，Q3医美收入预计同比持平；晶肤门诊部拓店、

深圳米兰综合医院开业均受影响；2）昆明韩辰收购已落地，公司将追溯调整其全年收入利润，有望带来较大增量（预计收入贡献近2亿，利润

端贡献超1000万左右）。3）今年业绩下滑主要系疫情影响 + 新开医美大医院前期亏损，而医美高复购+面向中高端人群，预计公司疫后修复确

定性强，业绩弹性大（据wind一致预测，市场普遍预期23年利润翻倍以上）。

p 观点：中长期看，朗姿作为医美终端龙头 & A股稀缺的医美终端标的，核心竞争力为精细化管理运营体系 + 规模优势。昆明韩辰作为朗姿体外

基金第一家并表机构已落地，标志着朗姿医美“体内+体外”扩张模式的并轨，“一体化”后，朗姿医美规模优势将一步凸显。此外，近年疫情

影响 + 监管趋严致较多长尾机构出清，医美终端集中度有望提升，朗姿作为优质合规化连锁机构有望充分受益。

p 盈利预测与估值：我们预计朗姿今年收入医美业务收入14亿，预计23年医美内生+外延收入合计约20亿；当前市值117亿，扣除服装约20亿市值，

医美对应97亿，医美仅对应约4.85倍PS（通策、爱尔PE均在11倍以上）。

p 风险：疫情扰动影响客流及终端机构营业；医美收并购政策变化；行业竞争加剧；新机构孵化不及预期；医疗及医美事故风险

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

　 2018 2019 2020 2021 2022Q1-Q3

营业总收入（亿元） 26.62 30.07 28.76 36.65 26.64

YOY 13% 13% -4% 27% 1%

归母净利润（亿元） 2.10 0.59 1.42 1.87 0.18

YOY 12% -72% 142% 32% -89%

毛利率 58% 58% 54% 57% 57%

净利率 8% 1% 5% 6% 1%

表21：朗姿股份18-22Q3财务摘要 表22：朗姿股份盈利预测与估值
2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 3665 3914 4728 5534 
YOY 27.42% 6.78% 20.81% 17.03%

归母净利（百万元） 187 56 210 306 

YOY 31.97% -70.14% 275.97% 45.32%
每股收益(元) 0.42 0.13 0.48 0.69 

P/E 63 209 56 38



固生堂：全国民营中医诊疗连锁龙头，内生+外延增长具强确定性4.2

p 固生堂：全国民营中医诊疗连锁龙头，深度绑定公立优质医疗资源，内生+外延增长具确定性。

p 短期：1）疫情对终端有所冲击，但公司通过线上诊疗缓冲，抗风险能力较强。2）联采落地，饮片价格下降幅度符合预期，释放不确定性。3）与

浙江金控、浙江中医药集团等签署10亿医疗产业基金，有望加强和浙江中医药大学的合作，赋能在浙江、华东市场的布局。4）全年维持8-10家新

增机构的预期，年底前有望迎来密集开店期。

p 观点：公司作为民营中医诊疗赛道绝对龙头，核心竞争力为医生资源，公司通过自上而下的打法，深度绑定三甲机构及医生，精细化运营整合患

者资源，竞争对手难以大范围模仿复制。从发展阶段来看，公司内生增长潜力大（平均坪效仍有翻倍空间，参考成熟门店，则单店目标坪效可达6
万+），仍处外延扩张期，当前48家机构覆盖13个城市，我们预计公司未来三年仍将每年新增8-10家左右的机构，增长具强确定性。

p 盈利预测与估值：预计公司22-23年归母净利1.9/2.75亿元，23年同比+45%，23年对应PE 35X，PEG 0.8X。

p 风险：疫情反复影响营业情况；医师资源流失；门店扩张不及预期；行业竞争加剧

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

表23：固生堂18-22H1财务摘要 表24：固生堂盈利预测与估值

注：公司今年将线下医疗机构额外经营开支由销售费用调至销售成本，致毛利率大幅下降

2021 2022E 2023E 2024E
营业收入

（百万元）
1372 1704 2245 2958 

YOY 48.3% 24.2% 31.8% 31.7%
归母净利润
（百万元）

-507 190 275 385 

YOY -98% / 45% 40%
EPS -2.20 0.83 1.19 1.67 
P/E -19 50 35 25 

　亿元 2018 2019 2020 2021 2022H1
营业收入 7.26 8.96 9.25 13.72 7.03
YOY 0% 23% 3% 48% 18%
归母净利润 -1.73 -1.48 -2.56 -5.07 0.55
YOY 0% 15% -73% -98% 116%
经调净利润 -0.70 0.77 0.85 1.57 0.64
YOY 　 / 11% 85% 40%
毛利率 40% 44% 47% 45% 28%
净利率 -24% -16% -28% -37% 8%
经调净利率 -9.4% 8.5% 9.2% 11.4% 9.2%



医思健康：香港市场稳步修复，内地市场静待重启4.3

p 医思健康：香港医疗服务及医美龙头，外延扩张+精细化运营整合 + 业务交叉赋能，构建“消费医疗+医疗美容+生活美容+宠物医疗”的高景气、

多元业务矩阵。

p 短期：1）23年上半财年收入同增30%+，利润下降50%，下滑主要系疫情影响（旅客入境限制 、机构停业）+新医疗设施前期投入。2）香港疫

情防控政策已较为开放，市场稳步修复中，Q2单季度已超过香港第五波疫情前水平，呈逐季向好趋势；预计后续通关常态化后，医美业务有望

迎来显著回补。3）内地扩张静待重启，公司短期暂停内地扩张进程，致力于已有业务整合运营，未来有望在合适时机重启扩张，贡献发展增量。

p 观点：中长期看，公司以外延扩张配合精细化运营，打造大健康版图，协同效应、规模效应有望凸显。23H1财年公司已执行2.19亿港元的收并购

项目，构建“消费医疗+医疗美容+生活美容+宠物医疗”的多元业务矩阵，且凭借各品牌、业务间的强协同，充分发挥1+1>2的效果（23上半财

年复购率达94%，跨品牌消费比例达28%）。

p 盈利预测与估值：预计公司24-25财年归母净利3.5/5.1亿港元，同比+54%/47%，24财年对应PE 26X，PEG 0.7X。

p 风险：香港疫情恢复不及预期的风险、机构扩张/并购整合不及预期的风险、监管政策变动风险、医疗及医美事故风险

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

表26：医思健康盈利预测与估值（财年）表25：医思健康财务摘要
　 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E

营业收入（百万港元） 2,919.5 3,650.8 4,656.6 5,870.6 

同比 40% 25% 28% 26%

归母净利润（百万港元） 197.5 225.1 345.9 506.9 

同比 2% 14% 54% 47%

每股收益（港元） 0.17 0.19 0.29 0.43 

P/E 46 40 26 18 

　 2018 2019 2020 2021 2022H1

营业收入（亿港元） 18.37 19.49 20.80 29.20 18.93

YOY 40% 5% 7% 40% 31%

归母净利润（亿港元） 3.61 2.87 1.93 1.98 0.80

YOY 29% -21% -33% 2% -50%

毛利率 0% 0% 0% 0% 0%

净利率 21% 16% 11% 9% 5%



雍禾医疗：深度广度并举，“养、植、固”一体化4.4

p 雍禾医疗：毛发龙头疫情期间主动改革，看好明年疫后修复+改革成效释放带来的业绩增量。中长期看好植发门店全国拓张+养固业务打造第二

增长曲线。

p 短期：1）全年受疫情影响较大，22H1旗下30余家机构暂停/限制营业，业绩承压。23年看好疫后修复带来的业绩弹性。2）公司22年主动进行组织

架构、价格体系和销售体系改革，以提升管理能力和组织效率、坚持“价值战”提升植发客单价、优化人员成本&推进合规化建设。多项改革成

效有望在23年明显释放。3）史云逊单店拓店节奏有所放缓，但就已开业机构情况来看，养固业务运营情况良好。

p 观点：中长期来看，公司作为毛发赛道龙头，未来驱动主要来自1）植发机构（含史云逊店中店）的低线市场下沉+一线/新一线城市加密，截至

22H1公司在全国56个城市共有57家植发机构，今年以来净增3家。发展期/新建院部共23家预计未来仍将保持较高增速。2）史云逊毛发养固单店深

耕广州，并向全国扩张；3）一线城市建设综合性毛发医院，进一步向毛发市场拓展。

p 风险：疫情影响；史云逊单店孵化不及预期；市场竞争加剧

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

　 2018 2019 2020 2021 2022H1
营业总收入（亿元） 9.35 12.24 16.39 21.70 7.48
YOY 0% 31% 34% 32% -29%
归母净利润（亿元） 0.54 0.36 1.63 1.20 0.18
YOY 0% -33% 358% -26% -56%
毛利率 75% 73% 75% 73% 64%
净利率 6% 3% 10% 6% 2%

表27：雍禾医疗财务摘要



时代天使：国内隐形正畸龙头，新市场扩张有望打开新增长曲线4.5

p 时代天使：隐形正畸龙头多维优势不改，下沉市场、海外市场有望打开新增长曲线。

p 短期：1）疫情 + 新市场推进致短期业绩承压。隐形正畸客单价较高+矫正周期较长，消费者或因疫情影响推迟消费，我们预计22Q1/Q2/Q3新增

案例数同比个位数增长/下滑/小双位数增长。2）正畸纳入集采，市场影响仍在消化中；3）收购巴西领先正畸产品制造商Aditek，预计12月并表，

加速国际化。巴西为全球第三大正畸市场，空间广阔+隐形矫正渗透率仅个位数，行业增长确定性强。Aditek拥有丰富的传统正畸经验 + 巴西本

土渠道资源，在公司赋能下，有望高速增长。

p 观点：中长期来看， 隐形正畸低渗透+高市场空间逻辑不变，而公司作为隐形正畸龙头，在数据库积累、技术、产品、产能、医生资源与本土化

渠道推广等方面领先。未来公司将通过下沉市场的开拓和海外市场的拓张（大股东松柏有望充分赋能）打开第二增长曲线；随着智能制造产能逐

步释放，规模效应也有望进一步凸显。

p 盈利预测与估值：预计公司22-23年归母净利2.1/2.6亿元，同比-28%/+27%，23年对应PE 67X，PEG 2.5X。

p 风险：疫情影响；行业渗透率提升不达预期；海外及下沉市场扩展不及预期的风险；合作医师的扩展及绑定不及预期

数据来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

表30：时代天使盈利预测与估值表29：时代天使财务摘要
　 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E

营业收入（百万元） 1,271.7 1,240.4 1,542.0 1,853.9 

同比 55.7% -2.5% 24.3% 20.2%

归母净利润（百万元） 285.8 206.3 262.3 322.1 

同比 89.7% -27.8% 27.1% 22.8%

每股收益（元） 1.70 1.22 1.54 1.91 

P/E 61 85 67 55

　 2018 2019 2020 2021 2022H1

营业收入（亿元） 4.88 6.46 8.17 12.72 5.71

YOY 0% 32% 26% 56% 0%

归母净利润（亿元） 0.60 0.69 1.51 2.86 0.74

YOY 0% 15% 119% 90% -23%

毛利率 64% 65% 70% 65% 58%

净利率 12% 10% 18% 22% 13%



盈利预测：明年业绩高增可期，估值体系

也向更乐观预期演绎05
33



盈利预测与估值5

爱美客：疫情下彰显强业绩韧性，α主要来源于渠道拓展+强产品矩阵。当前市值对应23年PE 57 倍，PEG 1.3倍。

华东医药：少女针靓丽兑现，优质产品矩阵蓄势待发。当前市值对应23年PE 24 倍，PEG 1.0倍。

朗姿股份：体内+体外双轨发展模式开启，有望向全国医美终端龙头转型。当前市值对应23年PE 56 倍，PEG 0.2倍。

华熙生物：四轮驱动稳步推进，看好化妆品盈利边际改善带来的业绩弹性。当前市值对应23年PE 45 倍，PEG 1.5倍。

复锐医疗科技：光电医美龙头，多元化业务扩张+直营渠道推进。当前市值对应23年PE 10 倍，PEG 0.3倍。

固生堂：全国民营中医诊疗连锁龙头，内生+外延增长具强确定性。当前市值对应23年PE 35 倍，PEG 0.8倍。

医思健康：香港市场稳步修复，内地市场静待重启。当前市值对应23年PE 26 倍，PEG 0.7倍。

雍禾医疗：深度广度并举，构建“养、植、固”一体化全产业链品牌矩阵。

时代天使：国内隐形正畸龙头，下沉市场+海外市场有望打开新增长曲线。当前市值对应23年PE 67 倍，PEG 2.5倍。

表31：重点标的盈利预测与估值

股票代码 上市公司
市值

(亿元）

收入（亿元） 收入YOY 归母净利(亿元) 归母净利YOY PE PEG
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023E

医美

300896.SZ 爱美客 1144 14.5 21.7 31.4 104% 50% 44% 9.6 14.2 20.1 118% 48% 42% 119 81 57 1.3
688363.SH 华熙生物 604 49.5 70.7 94.6 88% 43% 34% 7.8 10.3 13.4 21% 32% 31% 77 59 45 1.5
000963.SZ 华东医药 777 345.6 382.6 419.9 3% 11% 10% 23.0 26.5 32.5 -18% 15% 23% 34 29 24 1.0
002612.SZ 朗姿股份 117 36.7 39.1 47.3 27% 7% 21% 1.9 0.6 2.1 32% -70% 276% 63 209 56 0.2
1696.HK 复锐医疗科技 5 2.9 3.8 4.7 82% 28% 24% 0.3 0.4 0.5 134% 22% 33% 16 13 10 0.3
2138.HK 医思健康 90 29.20 36.5 46.6 40% 25% 28% 2.0 2.3 3.5 2% 14% 54% 46 40 26 0.7 
其他 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

2273.HK 固生堂 96 13.7 17.0 22.4 48% 24% 32% (5.1) 1.9 2.8 -98% / 45% -19 50 35 0.8
6699.HK 时代天使 176 12.7 12.4 15.4 56% -2% 24% 2.9 2.1 2.6 90% -28% 27% 61 85 67 2.5

数据来源：Wind、浙商证券研究所预测
注：1）截至22年12月12日；2）医思健康单位为港元，对应22-24财年数据；复锐医疗科技单位为美元



1、竞争格局加剧风险。
2、行业监管政策调整的风险。
3、产品研发风险
4、医疗安全事故，产品质量控制等风险。
5、企业人才流失，战略失误等风险。
6、企业营销模式无法顺应市场变化的风险。
7、上游产品增速不及预期的风险。
8、下游机构内生增速或拓店不及预期的风险。
9、其他风险。 
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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 
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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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浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


