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 [Table_Title] 从医美“正循环”趋势经验看未来板块弹性 
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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 写在前面。随着第一波感染高峰结束，客流恢复较为明显，医美有望再

次进入如同 20H2 开始的正反馈周期。2019-2021H1 的医美周期表现为何

以及 20H2-21H1 的正反馈周期具有什么样的特点？2020-2022 年疫情蔓延

以及感染高峰后海外医美表现如何？如何看待本轮感染高峰后医美市场

恢复表现，本轮正反馈如何表现以及弹性如何？ 

➢ 2019-2021H1：19-20H1 如何导引出 20H2 始的正反馈周期？19-21 医美循

环周期：税务稽查&疫情致机构关店→客流恢复下存续机构盈利水平改

善→开店潮。19 年医美监管趋严&加强机构税收管理、叠加 20H1 新冠疫

情爆发导致医美机构客流减少，进而导致大量中小医美机构难以维系选

择关停转。存续下来的优质医美机构承接 20H2 始恢复的客流，一方面享

有集中度提升和更高坪效来带收入增长的确定性，另一方面享有因竞争

格局向好带来销售费用效率提升，盈利水平改善的红利，净利率提升。

而后头部企业开启孵化/收并购动作，而医美客流的恢复亦带来新进入

者，下游扩店推动上游产品/仪器公司业绩提升，而下游竞争加大也导致

单店净利率略有下降。 

➢ 海外医美在感染高峰中和之后表现如何？从艾尔建看：艾尔建产品美国

市场销售受管控影响为主，受感染高峰影响不大，且肉毒毒素保妥适增

速并未受感染高峰明显影响；从Hugel看：奥密克戎感染高峰后销售额稳

步恢复，并未明显受到再次感染扰动；从复锐看，21 年把握医美正反馈

趋势布局新产品，营收同比增速达 81.6%。 

➢ 如何看待本轮周期表现及弹性？从行业来看：2023 年医美市场规模/注射

类市场规模或有望达到 25%。梳理社零数据及医美市场规模可看出，医

美市场规模增速高于社零增速大约 10pct，而注射类市场规模增速略高于

医美市场规模增速。参考社零增速正常增长趋势，我们认为今年市场有

望回归至正常状态，且海外数据验证医美消费不太会受到第二波/第三波

感染影响，故若社零增速有望回归至 8-10%，则医美市场规模/注射类市

场规模或有望达到 20%+。简单从宏观角度测算，参考 17-21 年情况，预

计 2023 年爱美客营收增速较注射类市场规模增速高 30-35pct，若 23 年注

射类市场规模有望达到 20%，爱美客 2023 年营收增速有望达 50%-55%。 

➢ 投资建议：医美若再次进入到如同 20H2-21H1 的医美正反馈周期，无论

医美机构、上游注射类厂商、光电类厂商都将享有增长确定性。随着爱

美客、华东医药等核心标的表现向好，医美板块估值锚点上移或将带动

行业投资热度提升，后续可先后关注以下标的：（1）品牌矩阵丰富，产

品认可度较高的头部标的：爱美客、华东医药等；（2）具备产品矩阵或

下游机构布局的标的，当前涨幅或不及第一类标的但弹性较高：复锐医

疗科技、昊海生科、朗姿股份、医思健康、美丽田园医疗健康；（3）随

前两类标的涨幅较大后也会有较好表现的相关标的，如：具备医美概念

或未来有医美产品布局的标的。  

➢ 风险因素：疫情反复导致客流恢复不及预期，市场情绪较弱，核心公司

新品获批/推广不及预期。 
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写在前面 

随着第一波感染高峰结束，客流恢复较为明显，医美有望再次进入如同 2020H2开始的正反

馈周期。2019-2021H1 的医美周期表现为何以及 2020H2-2021H1 的正反馈周期具有什么样

的特点？2020-2022 年疫情蔓延以及感染高峰后海外医美表现如何？如何看待本轮感染高峰

后医美市场恢复表现，本轮正反馈如何表现以及弹性如何？本文将阐述以上三点，为市场

提供更可视的正反馈周期起点的图像。 

 

2019-2021H1：19-20H1 如何导引出 20H2 始的正反馈周期？ 

复盘 2019-2021 年医美周期：2020 年疫情对于手术类项目影响明显，非手术类项目表现出

较好增长。根据沙利文数据，2020 年中国医美行业总规模达 1549 亿元/yoy+7.9%，其中非

手术类/外科类行业规模分别为 773/776 亿元，同比分别+28.8%/-7.2%，手术类项目因消费

额与风险性均相对非手术类更高，消费者可能更倾向于跨区域选择具备高专业性的头部机

构实施项目，受疫情影响更为显著。在手术类项目实施的难度较高、阻碍较多的情况下，

部分手术消费者可能转向非手术类项目作为替代、部分原先以手术类为主的机构或转向开

设非手术类项目以维持机构正常经营和现金流健康。2021 年后行业继续恢复高增长，部分

源于监管趋严之下，非合规机构出清，需求转向合规市场，未来该趋势或将持续。 

 

图1：20 年受疫情影响医美增速有所放缓，但非手术类
表现较好 

 图2：20 年非手术类承接了部分手术的需求 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、爱美客招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：弗若斯特沙利文、爱美客招股说明书 ，信达证券研发中心 

 

19-21 医美循环周期：税务稽查&疫情致机构关店→客流恢复下存续机构盈利水平改善→开

店潮。19年医美监管趋严&加强机构税收管理、叠加 20H1新冠疫情爆发导致医美机构客流

减少，进而导致大量中小医美机构难以维系选择关停转。存续下来的优质医美机构承接

20H2 始恢复的客流，一方面享有集中度提升和更高坪效来带收入增长的确定性，另一方面

享有因竞争格局向好带来销售费用效率提升，盈利水平改善的红利，净利率提升。而后头

部企业开启孵化/收并购动作，而医美客流的恢复亦带来新进入者，下游扩店推动上游产品/

仪器公司业绩提升（参考下文提及的头部公司爱美客表现），而下游竞争加大也导致单店净

利率略有下降，四川米兰柏羽总院、华韩数据予以验证。 
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图3：四川米兰柏羽总院 2020 年净利率水平达近年最高
水平 

 图4：四川米兰柏羽总院净利率 2020H2 相对于 H1 的趋
势较以往年份不同，20H2 净利率高于 20H1 

 

 

 

资料来源：朗姿股份公司公告，信达证券研发中心  资料来源：朗姿股份公司公告，信达证券研发中心 

 

图5：2020 年华韩股份净利率提升主要得益于销售费用率&管理费用率的下降 

 
资料来源：华韩股份公司公告，信达证券研发中心 

 

头部上游厂商也从 20H2 开始表现出较好增长。以爱美客为例，在经历 20H1 的疫情封控之

后，20Q3-Q4即迅速出现较好的恢复，且2021年Q1-Q4均获得超过73%的增长，并在21Q1

高基数的背景下，22Q1 继续取得 66%的亮眼增长。而剔除疫情影响，19H1-21H1 两年

CAGR 为 62.41%，亦超过疫情前水平。一来非合规机构闭店带来销售向合规产品集中，二

来疫情之下非手术项目承接部分手术项目带来了注射类产品的增长，三来爱美客把握住复

苏周期推出新品，爱美客受益于前文所提及的非合规/小机构关停转至开店潮整个周期，验

证前述周期趋势。 
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图6：爱美客从 20H2 开始表现出较好增长 

 
资料来源：爱美客公司公告，信达证券研发中心 

 

 

  

图7：2019-2021 年医美循环周期一览：查税&疫情致机构关店→客流恢复下存续机构盈利水平改善→开店潮 

 
资料来源：信达证券研发中心绘制 
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海外医美在感染高峰中和之后表现如何？ 

除了国内 2019-2021 年的循环以外，疫情三年海外医美又是否具备可参考的经验？ 

 

从艾尔建看：艾尔建产品美国市场销售受管控影响为主，受感染高峰影响不大。Covid-19

爆发后，美国各州发布“居家令”、CDC 发布“禁航令”，国家进入严格管控状态并持续至

6月，保妥适&乔雅登美国市场 20Q2销售额明显下滑，随着 20Q3管控严格指数有所下降，

其销售额恢复正增长，20Q4 感染人数上升导致防控再次加严，销售额再次受管控影响负增

长，而后随着疫苗接种管控持续放松，21Q1-22Q1 销售额持续高双位数增长，尤其并未受

21Q4-22Q1 奥密克戎感染高峰影响，持续获得 40%+增长。 

 

 

其中保妥适并未明显受到疫情反复造成的影响。1月 3日中华医学会提出指导意见，提及新

冠感染后机体免疫系统紊乱，增加肉毒毒素注射时的疼痛及过敏风险，建议康复 4 周以上

再实施肉毒毒素注射且注射前进行皮试，市场多认为感染尤其是反复感染会降低消费者注

射肉毒毒素的频次，但从保妥适销售数据可以看出，无论是美国市场还是除了美国以外的

国际市场，保妥适在 2021-2022Q2 期间的收入均取得双位数增长，销售未明显受感染高峰

影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图8：在管控有所放松后，保妥适&乔雅登在美国销售表现较好，并未受奥密克戎感染峰值影响（单位：百万美元） 

 
资料来源：艾尔建公司公告、CSSE、Our world in data 等，信达证券研发中心整理 

注：22Q3 有所下滑源于消费者可支配收入下降&促销之下乔雅登价格下降。 
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图9：2021 年后保妥适美国本土和国际市场收入受疫情影响较为有限 

 
资料来源：艾尔建公司公告，信达证券研发中心 

 

从 Hugel 看：奥密克戎感染高峰后销售额稳步恢复，并未明显受到再次感染扰动。2020-

2021H1 得益于松弛有度且得当的防控，韩国感染人数较少，除了 20Q1 管控较为严格，

Hugel 韩国销售额有所下滑以外，在接下来的 5 个季度 Hugel 韩国均维持双位数增长。自

21Q3起奥密克戎变异株开始爆发，Hugel销售额连续三季度负增长，而随着 22Q1感染高峰

过去后，公司业绩自 22Q2 开始持续改善，并再未受到新一轮感染的影响。 

 

从复锐看：21年把握医美正反馈趋势布局新产品，营收同比增速达 81.6%。复锐仅于 20H1

出现下滑，20H2 便恢复增长，并于 21 年取得 81.6%的高速增长，增长态势持续至 22 年。

21年各地均出现较强的恢复态势，北美/亚太地区居首，增速分别为 105.79%/95.25%，预计

源于医美正反馈之扩店期带来销售增长，同时公司较好把握住该周期推新，比如针对北美

地区推出商业化产品 Alma Duo 及 Opus 平台，使得该地区在 2020年正增长的基数上仍获较

于其他地区的最高增速。 
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图10：从 Hugel 看：奥密克戎感染高峰后销售额稳步恢复，并未明显受到再次感染扰动（单位：十亿韩元） 

 
资料来源：Hugel公司公告、CSSE、Our world in data 等，信达证券研发中心整理 

注：韩国国内季度估算值是利用全年韩国国内肉毒和透明质酸销售占全球销售的比例乘以每季度数据得出，19-21 占比分别为

51.63%/51.12%/46.19%，预估 22 年占比为 45%。 
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图11：20H2 复锐能源类设备的增速开始恢复，21 年或
受益于医美正反馈增速较好 

 图12：21 年受益于医美正反馈，把握机构扩张机会，尤
其针对北美推出商业化产品 Alma Duo 及 Opus 平台 

 

 

 
资料来源：复锐医疗科技公司公告，信达证券研发中心  资料来源：复锐医疗科技公司公告，信达证券研发中心 
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如何看待本轮周期表现及弹性？ 

医美正反馈周期或将到来，海外经验也表明医美恢复速度较快，且受管控力度或第一波感

染影响较大，随着管控放松，后续恢复较好，受反复感染影响较小。那本轮国内医美正反

馈如何表现？ 

 

从行业来看：2023 年医美市场规模/注射类市场规模或有望达到 20%+。梳理社零数据及医

美市场规模可看出，医美市场规模增速高于社零增速大约 10pct，而注射类市场规模增速略

高于医美市场规模增速。参考社零增速正常增长趋势，我们认为今年市场有望回归至正常

状态，且海外数据验证医美消费不太会受到第二波/第三波感染影响，故若社零增速在 22年

低基数的情况下，有望回归至 8-10%（2016-2019 的社零名义同比增速区间），则医美市场

规模/注射类市场规模或有望达到 20%+。 

 

表 1、注射类市场规模增速略优于医美市场规模增速，医美市场增速明显高于社零增速 

 社会消费品零售

总额:名义同比 

医美市场

规模增速 

手术类医美

规模增速 

非手术类医

美规模增速 

注射类市场

规模增速 

非手术类中非注

射类规模增速 

2016 10.2% 21.8% 20.6% 23.7% 23.3% 24.2% 

2017 10.0% 28.0% 26.5% 30.2% 29.6% 30.9% 

2018 8.8% 22.6% 21.1% 24.7% 24.8% 24.6% 

2019 8.0% 18.0% 16.6% 20.0% 20.2% 19.8% 

2020 -3.9% 7.9% -7.2% 28.8% 7.8% 51.2% 

2021 12.5% 22.1% 17.9% 26.4% 51.7% 7.3% 

资料来源：wind，弗若斯特沙利文、爱美客招股说明书，信达证券研发中心 

 

从有连续数据的龙头爱美客来看：爱美客 2023 年营收增速有望达 50%-55%。简单从宏观

角度测算，参考 17-21 年情况，预计爱美客 2023 年营收增速较注射类市场规模增速高 30-

35pct，按照上文行业增速测算，若 23 年注射类市场规模有望达到 20%+，爱美客营收增速

有望超过 50%。 

 

表 2、爱美客营收较注射类市场规模增速高约 30-35pct 

  2017 2018 2019 2020 2021 2023E 

爱美客营业收入增速 58.09% 44.28% 73.74% 27.18% 104.13% 50-55% 

注射类市场规模增速 29.60% 24.80% 20.20% 7.80% 51.70% 20%+ 

Δ 28.49pct 19.48pct 53.54pct 19.38pct 52.43pct 30-35pct 

资料来源：爱美客公司公告，弗若斯特沙利文，信达证券研发中心  注：该表爱美客收入增速仅基于注射类市场规模

增速单一因素进行的简要测算，与实际结果可能存在一定偏差 
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投资建议 

医美若再次进入到如同 20H2-21H1 的医美正反馈周期，无论医美机构、上游注射类厂商、

光电类厂商均有望享有增长确定性。随着爱美客、华东医药等核心标的表现向好，医美板

块估值锚点上移或将带动行业投资热度提升，后续可先后关注以下标的： 

（1）品牌矩阵丰富，产品认可度较高的头部标的：爱美客、华东医药等； 

（2）具备产品矩阵或下游机构布局的标的，当前涨幅或不及第一类标的但弹性较高：复锐

医疗科技、昊海生科、朗姿股份、医思健康、美丽田园医疗健康等； 

（3）随前两类标的涨幅较大后也会有较好表现的相关标的，如：具备医美概念或未来有医

美产品布局的标的。 

 

风险因素 

疫情反复导致客流恢复不及预期，市场情绪较弱，核心公司新品获批/推广不及预期。 
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