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本期内容提要: 

[Table_Summary] ➢ 写在前面：2023 年以来，市场信心较弱，美护板块出现大规模估值回撤，龙

头爱美客回到上市初的市值水平，核心矛盾或为对于未来增长驱动力理解的

不一致。市场从行业β角度或以产品型逻辑理解爱美客，在担忧医美消费、

看到嗨体品牌短期增速放缓而引发担忧，但我们认为无论从现有产品线测算

公司营收/归母净利润具备三年翻倍可能性，还是从 25 年公司系列产品有望

获批后公司或进入平台型逻辑来看，爱美客市值具备较大向上空间。基于以

上逻辑我们提出爱美客迈向平台型公司的投资公式=现有产品三年业绩翻倍

+未来新品布局+有望被给予平台型估值。 

➢ 医美仍为消费第一梯度，渗透率提升空间充足。23 年以来，医美仍为消费板

块中展现出较强韧性的细分赛道。无论从 23 年前三季度还是第三季度增速

来看，我国医疗美容和医美耗材的增速均优于其他消费赛道，且 Q3 增速较

上半年略有提升，仍然展现较强的韧性。老客粘性足+新客仍有渗透+新品提

升客单价有望推动医美表现持续优于其他消费赛道。未来除了①依靠新材料

推动老客客单价提升以外，若②24-25 年有系列水光适应症产品获批并覆盖

不同价位段，以及③国产合规且高性价比的光电仪器获批，有望带动新客渗

透率加速提升。在更长维度中，我国在医美材料技术上持续突围叠加消费者

偏好，成熟时期我国医美渗透率有望高于美韩。预估 2025/2030 年我国医美

渗透率达 5%/10%。 

➢ 落地到爱美客，中性预估下仅考虑现有管线公司业绩三年翻倍确定性高。1）

嗨体品牌：嗨体系列 2025 年营收有望达 24.2 亿元，2022-2025 年 CAGR 达

23%，2030 年嗨体系列有望达 47.9 亿元，2025-2030 年 CAGR 或可达 14.7%，

其中颈纹针、熊猫、水光分别有望实现 10.57/21.35/16.01 亿元营收。2）天使

系列：2025 年天使系列有望超 20 亿元，2022-2025 年 CAGR 有望达 80%+，

2030 年天使系列有望超 50 亿元，2025-2030 年 CAGR 有望达 20%+。3）其

他品牌：给予其他品牌 2022-2025 年 3 年 15%复合增速的稳定增长。在不考

虑肉毒的情况下，预计 25 年公司营收有望达 50 亿元，考虑到公司后续为发

展成平台型公司或需要投入更多费用，根据我们预测的财务模型，25 年归母

净利润有望达 31.5 亿元，相较于 22 年实现 1.5 倍增长。 

➢ 平台型逻辑将推动公司业绩估值双击： 

➢ 1）嗨体/天使系列的成功证明公司现象级品牌运营策略的可复制性。从嗨体

系列成为十亿级别的大品牌到天使系列有望成为公司下一个十亿级别的大

品牌，无不展现出公司的成功并非偶然，其成功经验体现的是公司管理层在

产品上市前对于医美市场的前瞻认知、对于医美市场的理解以及深谙为客户

医美机构赋能的市场化眼光，也证明公司的大单品打造思路具备可复制性。 

➢ 2）从现象级品牌到平台型公司，功效&价格广覆盖的产品矩阵为基础。而

从两款现象级品牌到基于现象级品牌矩阵的平台，还需要更多的产品储备，

从目前排队审批列表来看，公司未来产品管线依旧丰富，包含①独特适应症

获取+②脂肪类赛道布局+③光电类仪器布局+④肉毒布局+⑤联合疗程考

虑，除了参考借鉴已有明星单品的打法，更进一步进阶至联合疗程的布局考

虑。根据公司以往现象级品牌公式，公司管线中现象级单品或现象级联合疗

程推出概率较高。 

➢ 3）团队赋能完善平台型逻辑顶层设计。但从有望成为大单品的储备品牌矩

阵到平台型逻辑，还需依赖于销售团队、优秀的管理层赋能。公司管理团队
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的先进性体现在①KPI 考核兼顾产品的不同生命发展阶段、②已经开始探索

TO C 运营打法，未来有望在优秀产品基础上，基于运营取胜。 

➢ 4）而若想巩固平台逻辑，通过规模效应多方面赋能机构或为下一步可行之

路，爱美客依靠丰富的产品矩阵和规模优势有望成为该逻辑之下较合适的候

选人之一。 

➢ 投资建议：医美仍然是消费中确定性较强的赛道之一，无论从渗透率提升（内

生驱动或水光/光电获批驱动）还是高单价新品获批提升客单价，医美未来的

表现或持续优于其他消费板块。我们认为优质赛道的龙头公司爱美客在现有

管线保持符合预期三年增长+25-26 年新产品获批开始贡献增量+潜在平台型

公司逻辑验证的价值叠加之下，具备业绩三年翻倍的空间，我们预计 2023-

2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为 18.5/24.7/31.5 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

46.5%/33.3%/27.7%，对应 1 月 17 日收盘价 PE 分别为 36/27/21X，维持“买

入”评级。 

➢ 风险提示：消费力恢复不及预期、产品获批情况存在不确定性、产品推广效

果不及预期、销售激励措施实施效果不及预期、管线规模测算假设以及结果

可能与实际情况存在偏差。 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1,448  1,939  2,870  3,838  5,000  

增长率 YoY % 104.1% 33.9% 48.0% 33.8% 30.3% 

归属母公司净利润(百万元) 958  1,264  1,850  2,467  3,151  

增长率 YoY% 117.8% 31.9% 46.5% 33.3% 27.7% 

毛利率% 93.7% 94.8% 95.0% 95.3% 95.4% 

净资产收益率ROE% 19.0% 21.6% 27.3% 28.8% 29.1% 

EPS(摊薄)(元) 4.43  5.84  8.55  11.40  14.56  

市盈率 P/E(倍) 69.69  52.83  36.08  27.06  21.19  

市净率 P/B(倍) 13.27  11.42  9.84  7.78  6.16  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 1 月 17 日收盘价 
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写在前面 

2023 年以来，市场信心较弱，美护板块出现大规模估值回撤，龙头爱美客回到上

市初的市值水平，核心矛盾或为对于未来增长驱动力理解的不一致。我们在路演

中发现，市场对于爱美客的理解，一来当作医美行业风向标，以短期行业 β 判断

公司表现，二来以产品型公司看待爱美客，基于嗨体、濡白天使销售表现线性外

推未来预期，也因而当担忧经经济复苏节奏较缓和看到短期大单品嗨体品牌增速

放缓的情况下对公司未来的预期转为悲观，忽视医美 β 仍然坚挺，尤其是细分医

美赛道的 β，以及暂时不考虑公司自身 α 的重要性，在医美供给创造需求&渗透率

仍在持续提升背景之下，若公司能在 24 年展现多明星单品共同增长的销售能力并

在 25 年及以后更多产品上市形成平台型逻辑，其估值水平提升可期。 

 

本文主要采用两种思路来看待爱美客未来成长性，1、若市场暂且不相信爱美客未

来的平台型逻辑，基于现有的大单品嗨体、濡白天使以及 24 年的重点产品如生天

使，是否有机会看到爱美客三年归母净利润翻倍、市值向上空间充裕的可能？2、

若 24 年看到公司销售团队具备多品牌兼顾增长的实力，随着 25、26 年更多产品

线完善，转向平台型公司逻辑的爱美客增长空间如何？基于此我们提出爱美客迈

向平台型公司的投资公式=现有产品三年业绩翻倍+未来新品布局+有望被给予平

台型估值，具体测算方式可参考报告正文。 

 

1、医美处消费第一梯度，渗透率提升空间充足 

23 年以来，医美仍为消费板块中展现出较强韧性的细分赛道。23 年经济环境较

弱，消费者信心不足，市场对于“偏奢侈品消费”的医美增长存疑，但无论从 23 年

前三季度还是第三季度增速来看，我国医疗美容和医美耗材的增速均优于其他消

费赛道，且基于正常甚至略高基数的 Q3 增速较上半年略有提升，仍然展现较强

的韧性。医美具备以下属性：（1）老客黏性较足，持续复购意愿强，此外高单价

新品的推出有效提升老客客单价，布局新品类的上游公司有望享受更高增长确定

性；（2）医美整体渗透率偏低，参考爱美客港股招股说明书的数据进行测算，21

年我国医美人群渗透率仅 2.0%，我们认为虽经济环境较弱减弱渗透率提升速率，

但不改渗透率提升趋势（我们预计非新品的嗨体品牌 23 年有望实现 27%-30%增

长，显著高于 23 年社零累计同比增速 7.2%，或可作为验证）。老客粘性足+新客

仍有渗透+新品提升客单价有望推动医美表现持续优于其他消费赛道。 
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图 1、23 年以来，医美仍为消费板块中展现出较强韧性

的细分赛道 
 

图 2、非新品的嗨体品牌 23 年预计实现 27%-30%增长，

显著高于 23 年社零增速，或证明医美渗透率仍在提升 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：国家统计局，信达证券研发中心 

 

新材料匹配此前未解决的痛点，以现有求美者为核心目标人群，增速确定性较高。

再生材料、胶原蛋白材料的推出满足了消费者追求自然效果、机构追求利润的诉

求，得到机构推荐和消费者认可，迅速打开现有求美者尤其是高客单求美者市场。

我们预计：1）再生领域领域持续高增，爱美客濡白天使预计 23 年同比增长超 160%，

华东医药伊妍仕 23 年同比增长超 75%；2）胶原蛋白领域实现突破，锦波生物薇

旖美预计 23 年同比增长约 330%。在优于其他消费赛道的医美板块中，胶原蛋白、

再生医美等细分领域更具确定性。 

 

表 1、再生材料、胶原蛋白材料 23 年表现亮眼 

 2023e 

再生材料 
濡白天使 YOY 160%+ 

伊妍仕 YOY 75%+ 

胶原蛋白材料 薇旖美 YOY 约 330% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

 

若经济环境持续较弱，除可以依靠高端新材料推动老客的客单价提升之外，未来

医美的较高确定性还将源于何处？ 

 

供给端来看，短期水光适应症产品若能获批，则有望推动新客渗透率逆势提升。

除了经济、消费情绪转好带来的大消费行业 β 好转以外，水光针获批或是医美行

业可期待的 β 提升的另一观测点。水光产品主要注射至真皮层，通过所含透明质

酸钠等材料的保湿、补水等作用，改善皮肤状态，为皮肤类材料，相较于植入剂

而言，无论从新求美者心理接受程度还是从次单价角度，水光产品的消费门槛更

低，更能获得新求美者的信赖。而本应具备“提升渗透率使命”的水光，由于 2022

年 3 月以前并未严格按照 III 类医疗器械管理，反而因市面上妆字号、I 类医疗器

械、II 类医疗器械盛行而引发消费者对于水光甚至医美的负面认知。若 2024 年起

存在且有多款专门针对水光适应症的产品获批，并能差异化覆盖不同价位段，合

规宣传&价格优势有望提升潜在求美者认知，或显著提升求美者渗透率。 
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国产合规且高性价比的光电仪器有望协同水光做好渗透率提升。当前经济环境之

下维持经营为医美机构第一诉求，而维持经营的核心要素在于客流，除了价格适

中的水光产品，光电仪器亦是医美入门项目，无论是具备话题度的新产品如超声

炮，还是相较于外资更有性价比的国产仪器推出，均有望协助机构更低投入情况

下获客，提升渗透率和复购。 

 

图 3、短期若有系列水光适应症的产品获批/或国产合规且高性价比的光电仪器获批有望促进新客渗透率提升 

 

资料来源：信达证券研发中心绘制 

 

需求端来看，消费者注重功效有望促进医美渗透率提升。即便是当前经济环境较

弱之下，理性消费趋势亦有望提升医美渗透率，DT 研究院《2023 青年消费调研》

数据显示，当前消费者趋向于“理性体验主义”，对于效果更为重视，尤其在抗衰

领域，轻医美+功能性护肤品的组合或以效果优势更受青睐，提升医美渗透率。 

 

国际化妆品巨头入局医美验证想象空间。医护一体趋势较为明显，国际化妆品集

团资生堂旗下资悦基金领投胶原蛋白赛道核心公司创健医疗，Pola 建立全资控股

子公司发展医美业务，欧莱雅合作胶原蛋白核心公司锦波生物，或不排除后续切

入胶原蛋白医美赛道，均展现出医美赛道的吸引力。 
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表 2、海内外化妆品集团布局医美/功能性护肤品赛道 

品牌/集团 时间 功能性护肤品新布局/新变动 医美品牌/主攻医美渠道 

欧莱雅 

2023 年 2 月 

欧莱雅集团将其活性健康化妆品部（Active 

Cosmetics）更名为欧莱雅皮肤医学美容部

（Dermatological Beauty） 

 

2023 年 12 月 
首次引入重组胶原蛋白成分添加至“小蜜罐

2.0” 
  

POLA 2023 年 10 月   将建立全资控股子公司发展医美业务 

资生堂 2022 年 8 月  旗下资悦基金领投胶原蛋白龙头创健医疗 

强生 2023 年 2 月 
 

旗下品牌城野医生成立首家中外合作轻医美机构 

贝泰妮 2022 年  
在主品牌薇诺娜外，拓展高端功效性品牌

AOXMED，布局较多医美机构渠道 

福瑞达 2023 年 12 月 
 

发布新品牌“珂谧”定位轻医美围术期 

资料来源：功效护肤情报公众号、CBO foucs 公众号、医美部落公众号、青眼公众号、AOXMED 公众号，信达证券研发中心 

 

若 24-25 年多款差异化功效、差异化定价的合规水光以及更多光电设备推出，我

国医美人群渗透率有望稳步提升；在更长维度中，我国在医美材料技术上持续突

围叠加消费者偏好，成熟时期我国医美渗透率有望高于美韩。预估 2025/2030 年

我国医美渗透率达 5%/10%。 
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2、现有产品线有望支撑公司业绩三年实现翻倍以上增长 

既然医美 β 仍在，且未来有望基于合规水光或国产合规且高性价比的光电仪器的

获批及宣传提升消费者渗透率，那龙头公司爱美客未来增长情况如何？本章将基

于现有产品管线测算未来空间。 

  

考虑到 24、25 年才会有以“水光”为适应症的产品推出，假定 2025 年渗透率达 5%

的医美人群中，35%的人会选择使用植入剂产品，30%的人会选择使用水光/类水

光产品；而随着水光产品的推出和合规宣传，2030 年医美人群渗透率或更多由水

光人群驱动，假定 2030 年渗透率达 10%的医美人群中，30%的人会选择使用植入

剂产品1，80%的人会选择使用水光产品。 

 

2.1、嗨体空间仍足，渗透率提升&合规宣传教育为核心驱动力 

 

2025 年嗨体系列有望达 24.2 亿元，3 年 CAGR 达 23%，熊猫针、水光为核心增

长产品。 

 颈纹针：①考虑到爱美客或有望于 24 年开始加大嗨体系列直销覆盖，有望基

于相较于经销商更有效的教育提升颈纹产品的覆盖率，而与此同时 2025 年

或有一款新品针对颈纹适应症获批而加大对于消费者教育，假定 25 年植入

剂渗透人群中 12%的消费者重视颈部美学2，②预计 25 年市场仅 2 款颈纹产

品，大众定位的嗨体有望基于 8 年深耕建立的品牌力和渠道广度以及适中的

价格占据 90%的消费者占有率，③假定每人每年注射 1 支嗨体 1.5ml 和 1 支

嗨体 2.5ml，按照 1.5ml 为 300 元/支出厂价、2.5ml 为 200 元/支出厂价，预计

25 年嗨体颈纹针有望达 8.4 亿元3； 

 

 嗨体熊猫：①即便新适应症获批后 25 年才开始合规宣传，但医美消费者对于

眼部重视度高于颈部，假定植入剂渗透人群中 20%的消费者重视眼部保养，

②预计 25 年嗨体熊猫针有望获批眼部适应症，获批后市场团队将联合机构

探索更优的疗程方案并进行大规模宣传，考虑到具体获批时间暂不确定，预

估 25 年嗨体熊猫占据 25%的消费者占有率；③假定每人每年注射 2 支嗨体

熊猫，按照 600 元/支出厂价，预计 25 年嗨体熊猫针有望达 9.3 亿元，3 年

CAGR 有望达 27%。 

 

 水光：考虑到 25 年或有多款合规水光上市，假定 25 年公司水光产品占据 8%

的消费者占有率，一年至少注射 3 针，按照 200 元/支出厂价，预计 25 年水

光规模有望达 6.4 亿元。 

 

2030 年嗨体系列有望近 48 亿元，2025-2030 年 CAGR 或可超 14%。 

 颈纹针：①假定植入剂渗透人群中 18%的消费者重视颈部美学，②保守假设

 
1 本处 2030 年医美人群中 30%的植入剂渗透率假设略低于 2025 年医美人群中 35%的植入剂渗透率假设，主要原因在于我们认为

2030 年医美渗透率较高主要由进入门槛较低的水光驱动，虽然部分消费者在体验水光后或开始尝试植入剂产品，但无论从时间角

度还是从消费者是否愿意更进一步体验植入剂产品的意愿角度，中间或存在一定的缺口。 
2 若假设按照 23 年医美人群渗透率 3%，其中 35%的医美人群使用植入剂，和根据 23 年颈纹产品倒推预测颈纹产品覆盖人群为

115 万人左右，预计 23 年植入剂渗透人群中 8%的消费者关注颈部美学。 
3 考虑到 22 年公司并未拆分出颈纹系列和水光，故本处不测算颈纹针 22-25 年 CAGR。 

http://www.cindasc.com/
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嗨体占据 55%的消费者占有率，③假定每人每年注射 1 支嗨体 1.5ml 和 1 支

嗨体 2.5ml，按照 1.5ml 为 250 元/支出厂价、2.5ml 为 150 元/支出厂价4，预

计 30 年嗨体颈纹针有望达 10.57 亿元，25-30 年 CAGR 约为 5%； 

 

 嗨体熊猫：①合规适应症获批后，合规宣传有望打开眼部产品的流量入口，

假定植入剂渗透人群中 50%的消费者重视眼部保养，②嗨体熊猫具备在泪沟、

眼周细纹上较好的效果&较佳的性价比的优势和眼周适应症合规宣传的壁垒，

叠加公司有望基于自身产品矩阵优势创造嗨体熊猫、胶原蛋白、光电类材料

的联合疗程，有望占据 20%的消费者占有率；③假定每人每年注射 2 支嗨体

熊猫，按照 400 元/支出厂价，预计 30 年嗨体颈纹针有望达 21.4 亿元，25-30

年 CAGR 有望达 18%。 

 

 水光：考虑到 30 年水光或为医美渗透率提升的核心驱动力，假定医美人群中

80%会有水光消费，假定 30 年公司水光产品占据 5%的消费者占有率，一年

至少注射 3 针，按照 150 元/支出厂价，预计 25 年水光规模有望达 16.0 亿元，

25-30 年 CAGR 有望达 20%。 

 

表 3、嗨体空间仍足，医美渗透率/相关产品渗透率提升为核心假设 

 2025E 2030E 22-25 年 CAGR 25-30 年 CAGR 

医美渗透率 5% 10%   

医美人群中植入剂渗透率 35% 30%   

植入剂渗透人群中颈部产品用户渗透率 12% 18%   

植入剂渗透人群中眼周产品用户渗透率 20% 50%   

医美人群中水光渗透率 30% 80%   

     

嗨体颈纹针消费者占有率 90% 55%   

嗨体熊猫消费者占有率 25% 20%   

爱美客水光消费者占有率 8% 5%   

嗨体颈纹针（亿元） 8.41 10.57 / 4.7% 

嗨体熊猫（亿元） 9.34 21.35 27.4% 18.0% 

爱美客水光（亿元） 6.40 16.01 / 20.1% 

嗨体合计（亿元） 24.15 47.93 23.2% 14.7% 

资料来源：信达证券研发中心测算 

 

2.2、天使系列仍处发展初期，濡白+如生增长确定性较强 

 

2025/2030 年天使系列有望超 20/50 亿元。预计 23 年天使系列、伊妍仕、艾维岚

合计约 80 万支，若按照每人每年使用 3 支计算，预计 23 年医美人群中仅有不足

1.5%的消费者注射再生材料。当前濡白天使仅覆盖几百家活跃机构，无论从机构

覆盖的广度还是现有机构覆盖的深度均有较大提升空间，未来有望突破 20 亿元。

如生天使尚未开始大规模拓展，其主要注射于浅层脂肪处，单次使用支数多于濡

白天使，叠加注射难度低于濡白天使从而有望覆盖更多医生/机构数，预计未来如

生天使的覆盖人群高于濡白天使，销售规模表现更为明显。 

 
4 本处假定产品价格相较于 25 年有所降低主要出于谨慎性考虑，并非公司未来产品价格规划，下同。 

http://www.cindasc.com/
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⚫ 随着更多医生认可并愿意使用/推广再生类产品，以及如生天使作为新品有望

提供增量热点，假定 25 年植入剂渗透人群中 4%的消费者使用再生类材料，

再生注射人群中 25%的人群使用濡白天使5，10%的人使用如生天使；2）假

定濡白天使每次使用 3 支，如生天使每次使用 4 支，对应 25 年濡白天使、如

生天使分别 13.1/7.5 亿元，天使系列 22-25 年 CAGR 有望达 80%+。 

 

⚫ 假定至 30 年，有更多再生类产品上市，并补齐定价低于一万元的大众再生市

场，植入剂渗透人群中有望 10%的消费者使用再生类材料，再生注射人群中

10%的人群使用濡白天使，15%的人使用如生天使；2）假定濡白天使每次使

用 3 支，如生天使每次使用 4 支，对应 30 年濡白天使、如生天使分别 20.0/32.0

亿元，天使系列 25-30 年 CAGR 有望达 20%+。 

 

表 4、天使系列仅处于发展初期，未来空间较足 

 2025E 2030E 22-25 年 CAGR 25-30 年 CAGR 

医美渗透率 5% 10%   

医美人群中植入剂渗透率 35% 30%   

植入剂渗透人群中再生用户渗透率 4% 10%   

     

濡白天使消费者占有率 25% 10%   

如生天使消费者占有率 10% 15%   

濡白天使（亿元） 13.1 20.0 62.1% 8.9% 

如生天使（亿元） 7.5 32.0 / 33.8% 

天使系列合计（亿元） 20.6 52.0 88.5% 20.4% 

资料来源：信达证券研发中心测算 

 

2.3、其他产品稳定增长，肉毒有望贡献新增量  

 

根据沙利文预估，22-25 年我国医美行业复合增速为 15.9%，假定给予其他产品 3

年 15%+复合增速的稳定增长，预计 25 年实现营收 5.2 亿元。预计爱芙莱、逸美

一加一、紧恋稳定增长，后续宝尼达颏部适应症（预计 24 年）、逸美一加一颞部

适应症（预计 25 年）获批有望实现加速增长，中性给予以上产品跟随行业稳定增

长，给予 3 年 15%+复合增速的稳定增长，预计以上品牌 25 年实现营收 5.2 亿元。 

 

肉毒毒素产品我们预计 25 年获批，参考以往产品打法，公司新品获批后①根据市

场上已有竞品的数量和定价探讨产品定价和定位，②联合机构探讨联合疗程方案

和最优打法，预计需要花费 6-9 个月，故若能在 25 年有销售则为增量。 

 

从归母净利润角度来算，22-25 年公司实现业绩翻倍压力较低。如按照前文测算，

在不考虑肉毒的情况下，预计 25 年公司营收有望达 50 亿元，考虑到公司后续为

发展成平台型公司或需要投入更多费用，根据我们预测的财务模型，25 年归母净

利润有望达 31.5 亿元，相较于 22 年实现 1.5 倍增长。  

 
5 预计 23 年再生人群中有超过 33%的人群使用濡白天使，25 年假设略有下降至 25%主要源于如生天使或创造新的增量再生人群。 

http://www.cindasc.com/
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3、平台型逻辑探讨：平台型逻辑将推动公司业绩估值双击 

从嗨体系列成为十亿级别的大品牌到天使系列有望成为公司下一个十亿级别的大

品牌，无不展现出公司的成功并非偶然，其成功经验体现的是公司管理层在产品

上市前对于医美市场的前瞻认知、对于医美市场的理解以及深谙为客户医美机构

赋能的市场化眼光，也证明公司的大单品打造思路具备可复制性，随着后续更多

独特定位产品、围绕联合疗程角度思考产品的获批，我们认为爱美客将从市场所

理解的基于嗨体、濡白天使的产品型公司向平台型公司发展，未来有望获得平台

型估值溢价。 

3.1、嗨体/天使系列的成功证明公司现象级品牌运营策略的可复制性 

 

2021 年濡白天使上市之初，在市场 1、认为嗨体品牌的成功或为偶然，2、多以海

外经验为论点，存在“胶原蛋白并非大赛道，刺激胶原再生的产品能否出大单品”

的疑虑，3、认为濡白天使并未如同嗨体以特定部位为独特获批适应症，担忧濡白

天使不能复制嗨体的成功时，我们即认为“濡白天使有望成为现象级品牌”，回过

头来再看，当时所提出的爱美客对于医美市场的理解，包括基于市场痛点出发研

发产品，打造独特适应症并为机构赋能的打法，在当前环境下依然适用，也成为

后续获批上市单品有望成功的立论基础。 

 

以市场痛点为产品研发起点，“商业化”精髓贯穿产品研发始末。针对彼时市场无

长效玻尿酸满足消费者对于持久效果追求的痛点，公司推出国产首款商业化的具

有长效填充效果的玻尿酸宝尼达；针对市场无解决菲薄皮肤填充的产品，公司研

发推出国内首款商业化的和目前全球市场上唯一一款的用于修复颈纹的皮肤填充

剂嗨体；针对纯透明质酸注射过度容易出现位移、不自然问题，海外聚左旋乳酸

虽提供效果自然解法但无即刻填充效果，公司研发国产及世界首款商业化的含左

旋乳酸－乙二醇共聚物微球皮肤填充剂；针对医生对于更柔软、适用于面颊部位

的类濡白的需求，公司推出了如生天使，可重点关注 24 年如生天使的表现。 

 

寻找差异化精准定位打造强品牌力。尽管薄皮部位较多，但嗨体申请三类医疗器

械证时精准定位“去颈纹”，区别于传统材料作用于面部且以“大而全”为宣传点，

聚焦于颈纹市场，创造颈部护理新需求，形成品牌即品类认知，后续依靠品牌力

推出系列化产品，目前嗨体正在继续申请眼部适应症，有望借助眼部独特适应症

继续推升品牌天花板；濡白天使定位于塑形+提亮+再生，以“高光”“即刻填充+刺

激再生”作为核心卖点提升消费者认知，放量速率较高；如生天使定位于即刻填充

+刺激再生+收紧提拉，有望联合濡白天使打造新方案。 
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图 4、爱美客产品以市场痛点为产品研发起点，寻找差异化精准定位打造强品牌力 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心绘制 

 

为机构赋能创造客户黏性，完成大单品放量的闭环动作。产品赋能：嗨体率先将

消费者需求拓展至颈部，协助机构在新客获客难、获客成本高的背景下提升老客

客单价，出厂价适中助于提升机构周转率；濡白天使解决纯透明质酸和传统聚左

旋乳酸产品的痛点，定位清晰，具备即刻填充+刺激再生优势，降低机构推荐难度，

同时定价高端提升机构利润率。而合规适应症的获取亦为机构创造合规宣传的机

会，协助机构获客或提升客单价。团队赋能：除了产品赋能以外，公司销售团队

①举办线下会为医生提供交流学习的机会&通过全轩课堂为医生提供线上培训，

②积极响应解决机构医生提出的问题，③疫情&经济环境较弱期间思考如何解决

机构运营痛点。公司以赋能客户为宗旨，完成了自身的口碑营销，实现了大单品

放量的最后一里。 

 

以市场痛点为产品研发起点，以精准化定位为核心卖点，以赋能客户为己任，形

成可复制的现象级品牌打造公式，或可基于此判断后续新品表现。 
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图 5、爱美客大单品公式：以市场痛点为产品研发起点+以精准化定位为核心卖点+以赋能客户为己任 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心绘制 

 

3.2、从现象级品牌到平台型公司，功效&价格广覆盖的产品矩阵为基础 

 

而从两款现象级品牌到基于现象级品牌矩阵的平台，还需要更多的产品储备，基

于以上公式，公司有望搭建具备成为现象级品牌潜力的产品矩阵。产品的关系为

互补而非替代，因而无论从效果角度还是机构角度，产品搭配形成的联合疗程都

有望创造更高价值。 

 

丰富的产品矩阵有助于创造更多联合疗程，并为机构赋能。 

⚫ 联合疗程的医美项目效果更优。从皮肤生理角度来看，人的皮肤由外到里有

7 个层位，不同医美材料适用于不同层位；从功效来看，微整注射类材料可

以实现填充、补充、支撑、萎缩四个不同功效，因而多产品可以搭配打造差

异化联合疗程，创造 1+1>2 的效果。 

⚫ 丰富产品管线满足机构获客/周转/盈利需求。从医美机构角度，医美机构亦欢

迎丰富产品线，除了可以匹配更多求美需求、创造更多疗程以外，若产品线

终端价格带覆盖不到千元至万元不等，则可匹配更多目标人群，并有望满足

机构周转和盈利需求，受到机构青睐。  
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图 6、微整注射包含填充、补充、萎缩、支撑四个领域，爱美客均有布局 

 

资料来源：医美部落公众号、Medactive 公众号、医与美前沿公众号、复健资本新药创新基金公众号、全轩课堂公众号、公司公告

等，信达证券研发中心绘制    注：虚线为公司相关领域产品布局，但截至报告日尚未获批 

 

图 7、皮肤有 7 个层位，分别对应不同材料的医美产品 

 

资料来源：旭博健康公众号，信达证券研发中心绘制 

 

爱美客产品管线丰富，为后续形成平台逻辑打下坚实基础。 

⚫ 现有管线覆盖类水光、填充、补充、支撑需求，已形成两个现象级品牌。当

前爱美客管线丰富，终端价从嗨体 2.5 的 400-500 元至如生天使的 14800 元

不等，满足客户对于类水光、填充、补充、支撑效果的需求，同时广覆盖的

价格带满足不同消费水平的消费者。当前公司已经形成两个现象级产品嗨体

和濡白天使，而如生天使的推出亦基于市场需求，考虑到如生天使单次使用

量超过濡白天使，如生天使有望成为下一个明星单品。 
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图 8、爱美客产品管线丰富，且产品价格带覆盖更全，满足机构获客/周转/盈利需求 

 

资料来源：新氧 APP、大众点评，信达证券研发中心绘制 

 

⚫ 未来管线丰富，出于独特适应症&脂肪类&肉毒类&光电类&联合疗程考虑。

从目前排队审批列表来看，公司未来产品管线依旧丰富，主要出于考虑：①

独特适应症获取：如嗨体眼部适应症、宝尼达颏部适应症、逸美一加一颞部

适应症等；②脂肪类赛道布局：司美格鲁肽注射液、脱氧胆酸注射液等；③

光电类仪器布局：超声 LinearZ、射频 Density；④肉毒布局；⑤联合疗程考

虑：如眼部疗程（熊猫针+动物源胶原蛋白注射液+射频）、减脂塑性疗程（司

美格鲁肽注射液+脱氧胆酸注射液）、其他疗程（肉毒+）。 

⚫ 公司布局逻辑除了参考借鉴已有明星单品的打法，更进一步进阶至联合疗程

的布局考虑，未来有理由相信公司或将创造更多明星单品乃至天花板更高的

明星疗程，为进入平台型公司夯实基础。 
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图 9、未来管线丰富，包含独特适应症&脂肪类&肉毒类&光电类&完善联合疗程考虑的产品 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心绘制 

注：上述产品的获批节奏为我们预估，实际获批时间可能与预估情况存在一定差异 

 

根据公司以往现象级品牌公式，公司管线中现象级单品或现象级联合疗程推出概

率较高，未来管线中肉毒毒素、脂肪赛道以及麻膏等细分赛道依然有较大发展潜

力，但从“有望成为大单品的储备品牌矩阵”到“平台型逻辑”，还需依赖于销售

团队、优秀的管理层赋能，否则可能只是新明星单品替代旧明星单品的迭代。 

 

3.3、团队赋能完善平台型逻辑顶层设计 

 

爱美客已率先进入品牌矩阵阶段，和单品阶段团队集中精力销售好一款产品相比，

品牌矩阵阶段考验的是公司联合疗程设计能力、销售团队资源分配能力等，尤其

更为考验管理团队对于不同产品生命周期的理解及基于产品不同发展阶段对于销

售团队 KPI 设置、激励等管理能力。若公司可通过先进的管理、更有效的激励实

现多产品共同稳定增长、穿越周期，则证明公司具备多产品共同销售的能力，叠

加未来产品线丰富，公司有望逐步进入平台型逻辑阶段。 

 

3.3.1、公司管理团队的先进性体现在 KPI 考核兼顾产品的不同生命发展阶段 

 

爱美客已逐步展现出管理团队的先进性。为保证销售团队有更多可用的产品组合，

公司主要按照区域、机构来划分销售职责，而非产品角度，也即公司销售负责其

覆盖机构的全部产品销售，有助于给予销售团队更多自由度、更灵活打法，而集

全销售思广益之下，或有创新打法被提出并推广，推动公司销售技巧不断更迭。

但考虑到多数销售人员对于产品生命周期理解或不如公司管理层，若对销售人员

考核仅为其覆盖机构的总销售额，销售人员或多按“好卖与否”予以优先的资源倾

斜，而忽视其他产品的发展周期。爱美客管理团队的先进性恰恰体现于此，公司

在以销售额为首要考核目标之外，对于完成年度销售额的销售人员，按照不同产

品当下阶段的重要性予以年终奖奖金权重设置，激励团队按照公司所期待的方向

推展业务。 

 

举例而言，2023年为再生系列产品第二个完整的年度，产品之间的竞争

可能相较于前一年更为激烈，但濡白天使依然有望实现高速增长、23年

预估实现 8+亿元销售额，其背后不排除因公司对于产品较为重视，因此

在销售激励措施、KPI设置方面向濡白天使倾斜的因素存在。 
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对于 2024 年而言，嗨体的重要性或又短暂向上。2023 年濡白天使已展

现出强增长势能，继续稳定增长叠加如生天使联合创造双生打法，天使

系列继续高速增长难度不大。销售团队重心或有望重新放于嗨体品牌，

对于嗨体而言，颈纹产品虽然覆盖 4000-5000 家机构，但我们预估低线

城市多靠经销商覆盖，随着公司销售团队的壮大，公司未来或可通过直

销销售覆盖相关机构，一来可以更好传达品牌定位，扩大在相关机构的

影响力和销售额，二来也为未来更多产品进入相关机构打好基础。后续

可关注今年嗨体增长目标以及销售团队 KPI设置，若嗨体品牌增长目标

设置为 15%+，则或可展现出公司对于嗨体品牌的重视度，而若在天使

系列仍然展现较高增速之下嗨体达成该增速，或可部分证明公司具备多

产品共同兼备增长的销售能力，为进入平台型公司完成团队进化任务。 

 

3.3.2、公司管理团队已率先探索 TO C 端的运营打法 

 

公司开始率先探索 TO C 打法。正如我们一直所提到的，从研发/产品获批难度来

讲，医药>医美>化妆品，但从品牌塑造角度，化妆品>医美>医药。当前医美由于

仍处于合规监管下的快速发展阶段，产品尚稀缺，新品具备产品红利阶段，尤其

是有特点或能为机构带来现金流/利润的新品更有望得到机构的共同宣传，从而提

升消费者认知。医美当前还未进入化妆品的“卷”时代，但随着行业继续发展，未

来逐步走向 TO C 端运营为大势所趋。爱美客已率先开始探索 TO C 打法，除了有

望建立爱美客体验中心直面医美消费者外，布局化妆品也是深入探索 TO C 运营

的有效尝试。 

 

公司 2024 护肤品新品发布会于 11.19 启幕。基于皮肤科学和循证医学打造“医美+

护肤”全面治疗方案，公司延续医美品牌优势，推出爱芙源、嗨体护肤、嗨体熊猫

护肤三大品牌：1）爱芙源聚焦美后修护，拥有云感温和洁面泡沫、多效修护精华、

皮肤修复敷料重组 III 型人源化胶原蛋白、重组 III 型人源化胶原蛋白贴敷料、水

润舒缓面膜 5 款 sku；2）嗨体护肤延续嗨体科研基因，聚焦颈部肌肤年轻态，拥

有妆品/械品颈膜、鎏金紧致淡纹颈霜、紧致淡纹颈部精华液 3 款 sku；3）嗨体熊

猫护肤专注眼周抗皱问题，日夜兼修呵护眼部肌肤，有臻萃紧致抗皱眼部精华液、

蕴能淡纹日/晚眼霜、医用重组 III 型人源化胶原蛋白修复贴、淡纹紧致眼膜 5 款

sku。化妆品并非公司核心业务，无需给予过高收入预期，但若能借此学习优秀化

妆品企业 C 端运营的能力，将赋能公司医美产品运营。 
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图 10、爱美客布局多系列护肤产品，嗨体熊猫针对眼部、嗨体针对颈部亦与注射产品相对应 

 

资料来源：爱美客护肤小程序，信达证券研发中心 

 

3.3.3、若推进产品出境/出海，公司发展天花板有望得以抬升 

 

若能够推进明星产品系列出境/出海则有望抬升公司发展天花板。参考国际医美龙

头艾尔建的成长历程，在具备强势产品后，推进多国家、地区扩张为艾尔建的长

期发展提供了多元增长动力，而爱美客基于受到市场广泛认可的嗨体系列，亦有

望通过产品出境/出海来拓宽公司的增长空间，公司亦成立了业务性质为研发的中

国香港子公司，考虑到亚洲地区的审美偏好较为相似，不排除公司或选择中国香

港地区&东南亚地区为出境/出海尝试的第一站。 

 

3.4、通过规模效应多方面赋能机构巩固平台逻辑或为下一步可行之路 

 

当前医美机构处于增收不增利的苦痛时期。经过前期野蛮生长之后，在 2021 年加

严监管环境、2022 年疫情多点爆发防控措施严格、2023 年保守消费情绪接连冲击

之下，当前医美机构处于增收不增利的苦痛时期。作为行业“最后一里路”的医

美机构，其利润结构当前并不够健康，受到高企的获客、医生以及产品成本较大

压力。获客要思考的是新客以及老客留存黏性的投入，医生要考量的是除了薪资

提成加上再进修甚至个人 IP 诉求，产品则是优质爆款产品之外还要思考如何体现

差异化的联合疗程体系等等。如果医美机构是行业的最后一里且终究是分散的竞

争格局，若某方为机构解决上述痛点的一部分，则有望与机构形成较强黏性，从

而在当下的市场建立独特优势。 
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图 11、2019 年头部医美机构成本费用构成  图 12、参考医美国际数据，销售费率处于高位 

 

 

 

资料来源：德勤，信达证券研发中心  资料来源：医美国际公司公告，信达证券研发中心 

 

爱美客或可依赖规模优势提供解决方案，不排除为公司下一步考虑之路。以爱美

客举例，公司具备充足的产品组合，可以解决医美机构联合疗程的最底层需求，

然而机构或不一定愿意打包购买爱美客的产品组合，但若公司通过一个假设性的

方案：只要购买足够的公司产品组合即可成为公司 VIP 客户，公司将对其推进上

述痛点的解决方案。譬如获客端的支持、医生再进修的学院资源支持，又或者是

产品组合的买赠方案等等。而以上对于爱美客而言，若模式跑通跑顺，则有望通

过规模效应覆盖比其他竞争对手更多的机构。简而言之，早期爱美客通过单品做

大收入规模，培育销售团队，并且完善产品矩阵继续扩大收入体量之后，已经可

以开始通过平台赋能换取更高更稳定的市占率。我们认为：医美的产业链利润结

构有望开始重塑，优质的下游企业将得到更多的利润率，而率先搭建重塑格局的

平台型企业则有望获取“较大的蛋糕”，爱美客有望成为这样重塑格局的平台型公

司。 

 

图 13、现有产品三年业绩翻倍+未来新品布局+有望被给予平台型估值 

 

资料来源：信达证券研发中心绘制 
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4、盈利预测与投资建议 

 

根据第二章中的假设测算结果，我们预测： 

（1）嗨体系列：2023-2025 年分别有望实现收入 16.51/19.63/24.15 亿元，同比分

别增长 27.8%/18.9%/23.0%； 

（2）天使系列：2023-2025 年分别有望实现收入 8.37/14.18/20.60 亿元，同比分别

增长 172.4%/69.3%/45.3%，保持高速增长； 

（3）宝尼达等其他注射类产品：2023-2025 年分别有望实现收入 3.77/4.53/5.21 亿

元，同比分别增长 12%/20%/15%，预计保持和行业增速同步的增长。 

 

在不考虑 2025 年肉毒潜在贡献的前提下，我们预计 2023-2025 年分别实现收入

28.7/38.4/50.0 亿元，同比分别增长 48.0%/33.8%/30.3%；分别实现归母净利润

18.5/24.7/31.5 亿元，同比分别增长 46.5%/33.3%/27.7%。 

 

表 5、爱美客各品牌线收入拆分      

不考虑肉毒 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

嗨体系列 10.46 12.92 16.51 19.63 24.15 

YOY 134.4% 23.5% 27.8% 18.9% 23.0% 

      

天使系列 0.62 3.07 8.37 14.18 20.60 

YOY   397.0% 172.4% 69.3% 45.3% 

濡白天使 0.62 3.07 8.23 10.68 13.10 

YOY 

 

397% 168% 30% 23% 

如生天使 

  

0.14 3.50 7.50 

YOY 

   

2382% 114%       

宝尼达等其他注射类产品 3.29 3.37 3.77 4.53 5.21 

 29% 2% 12% 20% 15% 

总营收 14.48 19.39 28.70 38.38 50.00 

YOY 104.1% 33.9% 48.0% 33.8% 30.3% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 

 

投资建议：医美仍然是消费中确定性较强的赛道之一，无论从渗透率提升（内生

驱动或水光/光电获批驱动）还是高单价新品获批提升客单价，医美未来的表现或

持续优于其他消费板块。我们认为优质赛道的龙头公司爱美客在现有管线保持符

合预期三年增长+25-26 年新产品获批开始贡献增量+潜在平台型公司逻辑验证的

价值叠加之下，具备业绩三年翻倍的空间，我们预计 2023-2025 年归母净利润分

别为 18.5/24.7/31.5 亿元，同比分别增长 46.5%/33.3%/27.7%，对应 1 月 17 日收盘

价 PE 分别为 36/27/21X，维持“买入”评级。 
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5、风险提示 

 

消费力恢复节奏不及预期。若消费力恢复节奏较慢，则医美渗透率提升速度可能

放缓，影响流量型产品表现。 

 

产品推广效果不及预期。若产品推广渗透机构的速度较预期更慢或推广效果不佳，

则可能导致产品销售增速不及预期。 

 

产品获批情况存在不确定性。由于医美产品的临床时间、获批进度均存在较大不

确定性，不排除部分产品有获批时间延后或无法获批的情况。 

 

销售激励措施实施效果不及预期。若销售激励措施的实际实施效果不佳，可能导

致部分月份销售表现不及预期。 

 

管线规模测算假设以及结果可能与实际情况存在偏差。本文对现有产品管线的收

入及市场空间测算是基于一定前提假设，存在假设条件不成立、市场发展不及预

期等因素导致测算结果偏差的风险。 
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[Table_Introduction] [Table_Finance] 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 3,803  4,134  4,708  6,590  8,958   营业总收入 1,448  1,939  2,870  3,838  5,000  

货币资金 3,264  3,140  3,164  4,734  6,635   营业成本 91  100  143  180  230  

应收票据 0  0  0  0  0   营业税金及附加 7  10  13  18  23  

应收账款 72  128  191  150  266   销售费用 156  163  287  403  535  

预付账款 15  21  30  32  34   管理费用 65  125  184  223  318  

存货 35  47  49  76  83   研发费用 102  173  212  288  385  

其他 418  799  1,274  1,597  1,938   财务费用 -52  -45  -66  -85  -115  

非流动资产 1,469  2,125  2,573  2,572  2,569   减值损失合计 0  0  0  0  0  

长期股权投资 1,001  935  935  935  935   投资净收益 18  33  30  30  30  

固定资产（合计） 143  195  196  199  200   其他 30  42  19  20  10  

无形资产 12  117  118  119  120   营业利润 1,127  1,488  2,145  2,862  3,664  

其他 313  878  1,324  1,319  1,313   营业外收支 -5  0  0  0  0  

资产总计 5,272  6,259  7,281  9,162  11,526   利润总额 1,122  1,488  2,146  2,862  3,664  

流动负债 179  224  290  368  470   所得税 164  221  295  395  513  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 958  1,268  1,850  2,467  3,151  

应付票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  4  0  0  0  

应付账款 9  19  21  25  33   归属母公司净利润 958  1,264  1,850  2,467  3,151  

其他 170  205  270  343  437   EBITDA 1,049  1,409  2,073  2,773  3,554  

非流动负债 64  89  104  114  124   EPS (当年)(元) 4.43  5.84  8.55  11.40  14.56  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 64  89  104  114  124   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 242  313  394  481  594   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0  100  100  100  100   经营活动现金流 943  1,194  1,776  2,544  3,104  

归属母公司股东权益 5,030  5,846  6,787  8,581  10,833   净利润 958  1,268  1,850  2,467  3,151  

负债和股东权益 5,272  6,259  7,281  9,162  11,526   折旧摊销 20  29  33  36  39  

       财务费用 2  3  6  7  8  

重要财务指标    单位:百万元  投资损失  -18  -33  -30  -30  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 2  -60  -73  75  -59  

营业总收入 1,448  1,939  2,870  3,838  5,000   其它 -20  -12  -10  -10  -5  

同比（%） 104.1% 33.9% 48.0% 33.8% 30.3%  投资活动现金流 -648  -944  -851  -305  -305  

归属母公司净利润 958  1,264  1,850  2,467  3,151   资本支出 -23  -156  -32  -35  -35  

同比（%） 117.8% 31.9% 46.5% 33.3% 27.7%  长期投资 -652  -813  -860  -310  -305  

毛利率（%） 93.7% 94.8% 95.0% 95.3% 95.4%  其他 27  25  41  40  35  

ROE% 19.0% 21.6% 27.3% 28.8% 29.1%  筹资活动现金流 -487  -374  -900  -670  -898  

EPS (摊薄)(元) 4.43  5.84  8.55  11.40  14.56   吸收投资 0  95  -400  0  0  

P/E 69.69  52.83  36.08  27.06  21.19   借款 0  0  0  0  0  

P/B 13.27  11.42  9.84  7.78  6.16   支付利息或股息 -421  -454  -506  -687  -908  

EV/EBITDA 107.55  84.78  30.71  22.40  16.95   现金流净增加额 -192  -124  25  1,570  1,901  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

刘嘉仁，社零&美护首席分析师。曾供职于第一金证券、凯基证券、兴业证券。2016

年加入兴业证券社会服务团队，2019 年担任社会服务首席分析师，2020 年接管商贸零

售团队，2021 年任现代服务业研究中心总经理。2022 年加入信达证券，任研究开发中

心副总经理。 2021 年获新财富批零与社服第 2 名、水晶球社服第 1 名/零售第 1 名、

新浪财经金麒麟最佳分析师医美第 1 名/零售第 2 名/社服第 3 名、上证报最佳分析师批

零社服第 3 名，2022 年获新浪财经金麒麟最佳分析师医美第 2 名/社服第 2 名/零售第 2

名、医美行业白金分析师。 

王越，美护&社服高级分析师。上海交通大学金融学硕士，南京大学经济学学士，2018

年 7 月研究生毕业后加入兴业证券社会服务小组，2022 年 11 月加入信达新消费团队。

主要覆盖化妆品、医美、社会服务行业。 

周子莘，美护分析师。南京大学经济学硕士，华中科技大学经济学学士，曾任兴业证

券社会服务行业美护分析师，2022 年 11 月加入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医

美。 

涂佳妮，社服&零售分析师。新加坡南洋理工大学金融硕士，中国科学技术大学工学学

士，曾任兴业证券社服&零售行业分析师，2022 年 11 月加入信达新消费团队，主要覆

盖免税、眼视光、隐形正畸、宠物、零售等行业。 

李汶静，伊利诺伊大学香槟分校理学硕士，西南财经大学经济学学士，2022 年 11 月加

入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美。 
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地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 
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