
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年01月08日

买入

1

爱美客（300896.SZ）
2023 年归母净利润预计增长 43%-50%，重点产品增长良好

 公司研究·公司快评  美容护理·医疗美容  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

证券分析师： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn 执证编码：S0980522120001

事项：

公司发布 2023 年度业绩预告，预计实现归母净利润 18.1-19 亿元，同比增长 43%-50%，扣非净利润

17.82-18.72 亿元，同比增长 49%-56%。

国信零售观点：单季度看，公司四季度预计实现归母净利润 3.92-4.82 亿元，同比增长 44.34%-77.5%，增

速较三季度的 13.27%实现显著加速。四季度预计实现扣非净利润 3.86-4.76 亿元，同比增长

66.47%-105.26%，增速较三季度的 17%实现显著加速。整体上，公司在去年基数较低情况下，抓住了四季

度医美消费旺季机遇，实现加速成长，其中预计嗨体系列凭借品牌势能仍实现稳健增长，濡白天使继续放

量增长，进一步增厚公司业绩。

我们认为医美行业中长期渗透率仍有较大提升空间，合规监管趋势下龙头企业的优势也将进一步凸显。公

司未来将进一步强化研发及优质合规产品供给，渠道端进一步覆盖终端医美机构，强化医美龙头地位。出

于对医美终端消费力的谨慎考虑，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润预测至 18.61/25.73/34.24 亿元

（前值分别为 19.12/27.13/36.25 亿元），分别同比增长 47.26%/38.26%/33.1%，对应 PE 分别为

31.6/22.8/17.2 倍，维持“买入”评级。

评论：

 2023 年归母净利润预计增长 43%-50%，其中四季度实现加速

公司 2023 年单四季度归母净利润增长 44.34%-77.5%，扣非净利润增长 66.47%-105.26%，均较三季度实现

显著加速。公司在去年基数较低情况下，抓住了四季度医美消费旺季机遇，实现加速成长。其中预计嗨体

系列凭借品牌势能仍实现稳健增长，濡白天使继续放量增长，进一步增厚公司业绩。此外，公司在 2023

年上线了新品“如生天使”，进一步丰富再生材料系列的产品供给，为公司销售提供增量。

图1：爱美客单季度归母净利润（亿元、%） 图2：爱美客新品“如生天使”新品发布会

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：全轩课堂官方公众号、国信证券经济研究所整理
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 投资建议

我们认为医美行业中长期渗透率仍有较大提升空间，合规监管趋势下龙头企业的优势也将进一步凸显。公

司未来将进一步强化研发及优质合规产品供给，渠道端进一步覆盖终端医美机构，强化医美龙头地位。出

于对医美终端消费力的谨慎考虑，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润预测至 18.61/25.73/34.24 亿元

（前值分别为 19.12/27.13/36.25 亿元），分别同比增长 47.26%/38.26%/33.1%，对应 PE 分别为

31.6/22.8/17.2 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

终端医美消费不及预期；新品研发及上市进度不及预期；市场竞争环境恶化。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资收盘价（元） EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/01/05 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/01/05

002612.SZ 朗姿股份 增持 18.60 0.04 0.52 0.70 764.02 35.77 26.57 82.29

300896.SZ 爱美客 买入 271.39 5.84 8.60 11.89 96.98 31.56 22.82 587.18

688363.SH 华熙生物 增持 63.06 2.02 2.23 2.64 67.03 28.28 23.89 303.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《爱美客（300896.SZ）-拟引入皮肤无创抗衰仪器，进一步丰富医美产品管线》 ——2023-11-09

《爱美客（300896.SZ）-三季度利润同比增长 13.27%，濡白天使继续放量增长》 ——2023-10-25

《爱美客（300896.SZ）-收入利润均同比增长约 65%，濡白天使表现优异》 ——2023-08-25

《爱美客（300896.SZ）-上半年归母净利润预计增长 60%-70%，各产品线表现稳健》 ——2023-08-04

《爱美客（300896.SZ）-拟回购股份用于员工激励，助力完善长效激励机制》 ——2023-06-13



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3264 3140 4512 6427 8575 营业收入 1448 1939 2964 4148 5601

应收款项 82 132 122 205 276 营业成本 91 100 142 185 232

存货净额 35 47 68 87 116 营业税金及附加 7 10 24 33 45

其他流动资产 52 111 74 104 140 销售费用 156 163 231 323 436

流动资产合计 3803 4134 5480 7525 9810 管理费用 65 125 489 727 1055

固定资产 143 200 233 278 357 财务费用 (52) (45) (95) (137) (187)

无形资产及其他 12 117 112 107 103 投资收益 18 33 22 10 10

投资性房地产 306 873 873 873 873

资产减值及公允价值变

动 27 29 0 10 10

长期股权投资 1001 935 937 939 949 其他收入 (100) (161) 0 0 0

资产总计 5265 6259 7635 9722 12092 营业利润 1127 1488 2196 3036 4041

短期借款及交易性金融

负债 8 11 5 5 5 营业外净收支 (5) 0 0 0 0

应付款项 9 19 19 27 39 利润总额 1122 1488 2196 3036 4041

其他流动负债 162 194 172 310 87 所得税费用 165 221 329 455 606

流动负债合计 179 224 195 342 131 少数股东损益 (0) 4 6 8 11

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 958 1264 1861 2573 3424

其他长期负债 57 89 94 99 104

长期负债合计 57 89 94 99 104 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 235 313 289 441 234 净利润 958 1264 1861 2573 3424

少数股东权益 0 100 104 111 119 资产减值准备 2 0 0 0 1

股东权益 5029 5846 7242 9171 11739 折旧摊销 11 14 26 30 34

负债和股东权益总计 5265 6259 7635 9722 12092 公允价值变动损失 (27) (29) 0 (10) (10)

财务费用 (52) (45) (95) (137) (187)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (199) (614) 10 21 (342)

每股收益 4.43 5.84 8.60 11.89 15.83 其它 (2) 3 4 6 7

每股红利 1.94 2.10 2.15 2.97 3.96 经营活动现金流 742 636 1901 2619 3114

每股净资产 23.25 27.02 33.47 42.39 54.26 资本开支 0 (100) (55) (60) (100)

ROIC 26% 33% 55% 114% 137% 其它投资现金流 471 (333) 0 0 0

ROE 19% 22% 26% 28% 29% 投资活动现金流 (496) (367) (57) (62) (110)

毛利率 94% 95% 95% 96% 96% 权益性融资 0 95 0 0 0

EBIT Margin 78% 79% 70% 69% 68% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 79% 80% 71% 70% 69% 支付股利、利息 (421) (454) (465) (643) (856)

收入增长 104% 34% 53% 40% 35% 其它融资现金流 403 420 (6) 0 0

净利润增长率 118% 32% 47% 38% 33% 融资活动现金流 (438) (393) (471) (643) (856)

资产负债率 4% 7% 5% 6% 3% 现金净变动 (192) (124) 1373 1914 2148

息率 0.7% 0.8% 0.8% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 3456 3264 3140 4512 6427

P/E 61.3 46.5 31.6 22.8 17.1 货币资金的期末余额 3264 3140 4512 6427 8575

P/B 11.7 10.0 8.1 6.4 5.0 企业自由现金流 775 613 1748 2438 2851

EV/EBITDA 51.7 38.0 28.0 20.3 15.2 权益自由现金流 1178 1033 1823 2554 3010

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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