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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

爱美客(300896)公司点评报告 2024 年 01 月 06 日 

[Table_Title] Q4 增速环比明显修复，布局光电丰富医美管线 

——爱美客(300896)2023 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年业绩预告。 

点评： 

 全年净利润同比增长 43%-50%，Q4 增速环比明显修复 

公司发布 2023 年度业绩预告，预计 2023 实现归属于上市公司股东的净利

润盈利 18.1-19 亿元，比上年同期增长 43%-50%；扣除非经常性损益后的

净利润盈利 17.82-18.72 亿元，比上年同期增长 49%-56%，预计 2023 年

非经常性损益对公司净利润的影响约为 2800 万元，主要系交易性金融资产

公允价值变动损益以及收到政府补助所致。单 Q4 来看公司预计实现净利润

3.92-4.82 亿元，同比去年增长 44%-78%，扣非归母净利润 2.32-3.86 亿

元，同比增长 66%-105%，环比 Q3 明显回升。 

 双生矩阵放量在即，合作韩国 Jeisys 进军光电完善医美全产业布局 

注射方面，公司溶液和凝胶类均完成了大单品系列的打造。23 年 7 月发布

新品如生天使在临床应用方面可与濡白天使形成有效互补。目前产品尚处

在市场培育阶段，有望借助濡白天使已积累的良好口碑与销售渠道进行推

广，共同驱动凝胶类产品持续高增。光电方面，23 年 11 月公司与全球首个

上市射频微针设备厂商韩国 Jeisys 签署协议，引入旗下已在韩国实现商业

化的射频设备 Density 和超声设备 LinearZ，有望填补国内射频及超声空白

市场。公司立足注射医美进军光电，完善医美全产业布局，有望贡献新增量。 

 拟投资 8.1 亿扩充产线，后续储备产品值得期待 

为进一步优化产业布局，公司拟以自有资金 8.1 亿投资“美丽健康产业化创

新建设项目”，建设产业化生产线及创新转化平台，从而实现公司凝胶类、

溶液类产品产能规模的扩大以及涂抹式给药器、青光眼引流管等新产品的

产业化。项目建设期 4 年，预计达产后按运营期 6 年年均销售收入 12.68

亿元，年均利润总额 7.80 亿元。此外公司通过收购哈尔滨沛奇隆切入动物

胶原蛋白领域，目前基因重组蛋白药物研发项目处于临床前在研阶段，相关

研发生产基地预计 2025 年 12 月达到可使用状态，后续储备产品值得期待。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医美上游头部企业，差异化产品矩阵充分享受行业红利。我们预

计 2023-2025 年公司实现 EPS 为 8.68/11.97/16.01 元，PE 31/23/17x，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

产品推广不及预期的风险，政策风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1447.87  1938.84  2925.28  4207.53  5735.33  

收入同比（%） 104.13  33.91  50.88  43.83  36.31  

归母净利润(百万元) 957.98  1263.56  1878.65  2590.46  3464.82  

归母净利润同比(%) 117.85  31.90  48.68  37.89  33.75  

ROE（%） 19.05  21.61  27.97  31.36  33.37  

每股收益（元） 4.43  5.84  8.68  11.97  16.01  

市盈率(P/E) 61.29  46.47  31.26  22.67  16.95  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 631.0 / 266.8 

A 股流通股（百万股）： 149.39 

A 股总股本（百万股）： 216.36 

流通市值（百万元）： 40541.73 

总市值（百万元）： 58717.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-爱美客（300896）2023 三季报点

评：Q3 业绩增速有所放缓，期待新品放量》2023.10.25 

《国元证券公司研究-爱美客（300896）2023 中报点

评：营收利润高增长，濡白天使持续放量》2023.08.25 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3803.25  4133.73  5428.86  6863.09  9002.56   营业收入 1447.87  1938.84  2925.28  4207.53  5735.33  

  现金 3263.54  3139.59  4396.60  5685.47  7653.21   营业成本 91.27  99.91  147.95  231.41  344.12  

  应收账款 72.35  127.76  165.61  246.56  339.27   营业税金及附加 6.66  9.50  14.17  20.29  27.77  

  其他应收款 9.69  4.60  12.28  16.85  21.78   营业费用 156.49  162.67  272.05  412.34  573.53  

  预付账款 14.65  20.86  26.02  42.64  63.85   管理费用 64.72  125.43  204.77  294.53  401.47  

  存货 34.94  46.72  64.83  101.53  152.57   研发费用 102.31  173.11  263.28  420.75  573.53  

  其他流动资产 408.08  794.21  763.51  770.03  771.89   财务费用 -51.92  -45.22  -146.67  -175.28  -215.06  

非流动资产 1468.79  2124.82  1648.17  1786.42  1794.00   资产减值损失 -0.01  0.00  -0.01  -0.01  0.00  

  长期投资 1001.03  935.14  806.89  882.00  865.82   公允价值变动收益 27.37  29.41  11.67  14.00  16.80  

  固定资产 142.86  195.02  184.62  172.83  160.36   投资净收益 18.48  33.13  25.18  26.72  27.27  

  无形资产 11.99  116.64  116.64  116.64  116.64   营业利润 1126.62  1488.20  2213.65  3052.23  4082.44  

  其他非流动资产 312.91  878.01  540.01  614.95  651.18   营业外收入 0.26  0.31  0.27  0.32  0.25  

资产总计 5272.04  6258.55  7077.03  8649.51  10796.57   营业外支出 5.05  0.20  1.12  1.32  1.57  

流动负债 178.59  224.17  179.51  196.90  208.41   利润总额 1121.84  1488.31  2212.80  3051.22  4081.11  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 164.32  220.72  328.17  452.51  605.25  

  应付账款 8.55  19.34  14.80  23.14  34.41   净利润 957.51  1267.58  1884.63  2598.71  3475.86  

  其他流动负债 170.04  204.83  164.71  173.76  174.00   少数股东损益 -0.47  4.03  5.99  8.25  11.04  

非流动负债 63.73  88.60  75.55  78.84  79.07   归属母公司净利润 957.98  1263.56  1878.65  2590.46  3464.82  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1086.59  1458.96  2081.35  2891.62  3882.15  

 其他非流动负债 63.73  88.60  75.55  78.84  79.07   EPS（元） 4.43  5.84  8.68  11.97  16.01  

负债合计 242.31  312.77  255.06  275.74  287.48         

 少数股东权益 0.18  99.65  105.64  113.90  124.94  
 主要财务比率      

  股本 216.36  216.36  216.36  216.36  216.36   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3410.72  3411.59  3411.59  3411.59  3411.59   成长能力      

  留存收益 1406.17  2215.37  3088.38  4631.93  6756.20   营业收入(%) 104.13  33.91  50.88  43.83  36.31  

归属母公司股东权益 5029.55  5846.13  6716.33  8259.88  10384.15   营业利润(%) 124.10  32.09  48.75  37.88  33.75  

负债和股东权益 5272.04  6258.55  7077.03  8649.51  10796.57   归属母公司净利润(%) 117.85  31.90  48.68  37.89  33.75  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 93.70  94.85  94.94  94.50  94.00  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 66.16  65.17  64.22  61.57  60.41  

经营活动现金流 942.78  1193.94  1626.94  2253.34  3053.45   ROE(%) 19.05  21.61  27.97  31.36  33.37  

  净利润 957.51  1267.58  1884.63  2598.71  3475.86   ROIC(%) 494.72  167.92  252.23  282.83  310.86  

  折旧摊销 11.89  15.98  14.37  14.67  14.77   偿债能力           

  财务费用 -51.92  -45.22  -146.67  -175.28  -215.06   资产负债率(%) 4.60  5.00  3.60  3.19  2.66  

  投资损失 -18.48  -33.13  -25.18  -26.72  -27.27   净负债比率(%) 3.28  3.61  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 1.56  -60.12  -88.58  -148.75  -183.34   流动比率 21.30  18.44  30.24  34.86  43.20  

 其他经营现金流 42.22  48.85  -11.63  -9.29  -11.51   速动比率 21.10  18.23  29.88  34.34  42.46  

投资活动现金流 -647.78  -943.71  503.15  -92.86  39.79   营运能力           

  资本支出 23.03  155.68  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.29  0.34  0.44  0.54  0.59  

  长期投资 651.53  573.76  -289.98  112.44  -7.89   应收账款周转率 26.92  18.40  18.94  19.39  18.60  

 其他投资现金流 26.78  -214.27  213.17  19.58  31.90   应付账款周转率 13.93  7.17  8.67  12.20  11.96  

筹资活动现金流 -487.30  -374.18  -873.07  -871.62  -1125.49   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 4.43  5.84  8.68  11.97  16.01  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 4.36  5.52  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 96.16  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 23.25  27.02  31.04  38.18  47.99  

  资本公积增加 -133.91  0.87  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -449.55  -375.05  -873.07  -871.62  -1125.49   P/E 61.29  46.47  31.26  22.67  16.95  

现金净增加额 -192.30  -123.96  1257.02  1288.86  1967.74   P/B 11.67  10.04  8.74  7.11  5.65  

       EV/EBITDA 49.26  36.69  25.72  18.51  13.79  

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


