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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 352.91 元

总市值/流通市值 76356/52667 百万元

52周最高价/最低价 595.08/263.21 元

近 3 个月日均成交额 1113.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2024-01-08

《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

2023年归母净利润位于业绩预告中值，同比增长47.08%。公司2023年实现

营收28.69亿元，同比+47.99%，取得归母净利润18.58亿元，同比+47.08%，

扣非净利润18.31亿元，同比+52.95%，整体利润表现位于此前业绩预告中

值，全年增速表现优异。单季度看，四季度营收增长55.55%，归母净利润增

长59%，扣非净利润增长87.73%，均较上一季度实现显著加速，受益年底医

美消费旺季及公司产品推进顺利。

再生材料系列继续放量增长，积极推进构建产品矩阵。分产品看，2023年溶

液类注射产品实现营收16.71亿元，同比+29.22%，收入占比58.22%，其中

嗨体系列在高基数下继续保持稳健增长；凝胶类注射产品营收11.58亿元，

同比+81.43%，收入占比提升7.44pct至 40.35%，其中濡白天使继续放量增

长，新品如生天使贡献业绩增量。此外，公司在研产品储备丰富，以及报告

期内投资质肽生物强化未来在体重管理与减脂领域的布局；并与韩国Jeisys

Medical Inc.签署了《经销协议》，实现能量源设备管线的突破。

毛利率稳步提升，持续加大研发投入。公司2023年毛利率同比+0.25pct至

95.09%，受益高毛利产品占比提升，其中溶液类/凝胶类产品毛利率分别提

升0.25pct/0.95pct。销售费用率受新品推广影响略增加0.68pct至9.07%，

管理费用率下降1.44pct至 5.03%。研发费用率8.72%，继续维持较高的研

发创新投入。公司2023年存货周转天数下降23.72天至123.38天，经营性

现金流净额同比增长63.67%至19.54亿元。

风险提示：在研项目进度不及预期；终端销售不及预期；竞争环境恶化。

投资建议：整体来看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。短期公司将依托现有产品矩

阵，积极拓展终端渠道，抢占医美复苏及合规化红利；长期公司将通过

自研+外延结合方式，持续丰富的产品管线储备，打造国内医美平台型

龙头。我们维持公司 2024/2025 年归母净利润预测为 25.73/34.24 亿元，

并新增 2026 年归母净利润预测为 44.61 亿元，对应 PE 分别为

29.7/22.3/17.1 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,938.84 2,869.35 4,015.42 5,422.45 6,993.01

(+/-%) 33.91% 47.99% 39.94% 35.04% 28.96%

净利润(百万元) 1263.56 1858.48 2572.60 3424.04 4460.60

(+/-%) 31.92% 47.08% 38.43% 33.10% 30.27%

每股收益（元） 5.84 8.59 11.89 15.83 20.62

EBIT Margin 79.50% 80.46% 71.92% 71.58% 72.16%

净资产收益率（ROE） 21.61% 29.28% 33.10% 35.45% 37.22%

市盈率（PE） 60.43 41.09 29.68 22.30 17.12

EV/EBITDA 49.30 32.82 26.40 19.73 15.23

市净率（PB） 13.06 12.03 9.82 7.91 6.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩方面，公司 2023 年实现营收 28.69 亿元，同比+47.99%，取得归母净利

润 18.58 亿元，同比+47.08%，扣非净利润 18.31 亿元，同比+52.95%，整体利润

表现位于此前业绩预告中值，全年增速表现优异。单季度看，四季度营收增长

55.55%，归母净利润增长 59%，扣非净利润增长 87.73%，均较一季度实现显著加

速，受益年底医美消费旺季及公司产品推进顺利。

图1：爱美客营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱美客单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：爱美客归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：爱美客单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营收分拆看，2023 年溶液类注射产品实现营收 16.71 亿元，同比+29.22%，收入

占比 58.22%，其中嗨体系列在高基数下继续保持稳健增长；凝胶类注射产品营收

11.58 亿元，同比+81.43%，收入占比提升 7.44pct 至 40.35%，其中濡白天使继续

放量增长，新品如生天使贡献业绩增量。此外，公司在研产品储备丰富，以及报

告期内投资质肽生物强化未来在体重管理与减脂领域的布局；与韩国 Jeisys

Medical Inc.签署了《经销协议》，实现能量源设备管线的突破。
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表1：爱美客主要研发项目情况

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

第二代埋植线
丰富产品种类，满足医生临床应用的需

要，满足市场需求
临床试验阶段 临床试验阶段

丰富公司面部埋植线的产品类型，满足
日趋细分化、多元化的市场需求，扩大

市场份额及营业收入

医用透明质酸钠-羟丙

基甲基纤维素凝胶

增加新填充部位的适应症，满足多元化
的市场需求

临床试验阶段 临床试验阶段
巩固公司在皮肤填充剂市场的地位，满
足多元化的市场需求，提升品牌影响力
和核心竞争力，扩大市场份额及营业入

医用含聚乙烯醇凝胶

微球的修饰透明质酸

钠凝胶

增加颏部填充适应症，巩固公司在皮肤
填充剂市场的地位，提供利润新增长点

注册申报阶段 注册申报阶段

巩固公司在皮肤填充剂市场的地位，满
足日趋细分化、多元化的市场需求，提
升品牌影响力和核心竞争力，扩大市场

份额及营业收入。

注射用透明质酸酶
透明质酸酶在眼科手术、药物扩散、关
节 炎方面有应用，有助于扩大我们的产

品线
临床前在研阶段 临床前在研阶段

增加公司产品管线，完善公司透质类相
关产品体系，提升公司核心竞争力。

注射用 A 型肉毒毒素 加强产品协同效应， 完善公司产品线 注册申报阶段 注册申报阶段
丰富公司产品类型，与公司现有产品相
互协同，满足日益多元化的市场需求，

提升品牌影响力和核心竞争力

利多卡因丁卡因乳膏
本产品主要应用于成 人浅层皮肤手术

前对 完整皮肤的局部麻 醉，提高客户
消费体验

临床试验阶段 临床试验阶段
优化公司现有产品结构，与现有产品形

成良好的协同

利拉鲁肽注射液
以先进的生物蛋白重组、分离纯化、新
药 制剂技术为平台，将利拉鲁肽本地化

和市场化
完成 I 期临床试验 完成 I 期临床试验

增加公司产品管线，在体重管理细分领
域进行布局

司美格鲁肽注射液
利拉鲁肽的升级产品，延长代谢周期，
降低使用频率，体重管理效果更好，满

足市场需求，提高长期竞争力
临床前在研阶段 临床前在研阶段

作为利拉鲁肽的升级产品，提高公司在
体重管理方向的长期竞争力

去氧胆酸注射液
开拓公司减肥产品市场，增加公司产品

的多样性，优化公司产品结构
临床前在研阶段 临床前在研阶段 增加公司产品管线，优化产品结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据看，公司 2023 年毛利率同比+0.25pct 至 95.09%，受益高毛利产品占比

提升，其中溶液类/凝胶类产品毛利率分别提升 0.25pct/0.95pct。销售费用率受

新品推广影响略增加 0.68pct 至 9.07%，管理费用率下降 1.44pct 至 5.03%。研发

继续维持较高的投入，研发费用率 8.72%，研发投入金额同比增长 44.49%。2023

年存货周转天数稳步下降 23.72 天至 123.38 天，经营性现金流净额同比增长

63.67%至 19.54 亿元。

图5：爱美客毛利率情况（%） 图6：爱美客主要费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：爱美客存货及应收账款周转情况（天） 图8：爱美客经营性现金流情况（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：整体来看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。短期公司将依托现有产品矩阵，积极拓展终端

渠道，抢占医美复苏及合规化红利；长期公司将通过自研+外延结合方式，持续丰

富的产品管线储备，打造国内医美平台型龙头。我们维持公司 2024/2025 年归母

净利润预测为 25.73/34.24 亿元，并新增 2026 年归母净利润预测为 44.61 亿元，

对应 PE 分别为 29.7/22.3/17.1 倍，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24-03-19）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23A/E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （24E）

300896.SZ 爱美客 352.91 763.56 5.84 8.59 11.89 15.83 96.98 34.27 29.68 22.30 21.61 0.77 买入

688363.SH 华熙生物 61.50 296.23 2.02 1.22 2.08 2.53 67.03 54.88 29.6 24.28 14.64 0.42 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：华熙生物为 wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3140 2434 4113 6019 8335 营业收入 1939 2869 4015 5422 6993

应收款项 132 218 165 267 345 营业成本 100 141 173 219 265

存货净额 47 50 60 76 91 营业税金及附加 10 15 32 43 56

其他流动资产 111 57 100 136 175 销售费用 163 260 315 457 608

流动资产合计 4134 4251 5930 7991 10438 管理费用 125 144 607 821 1018

固定资产 200 234 270 304 372 财务费用 (45) (54) (81) (126) (179)

无形资产及其他 117 115 110 106 101 投资收益 33 40 45 10 10

投资性房地产 873 1301 1301 1301 1301

资产减值及公允价值变

动 29 (16) 6 2 2

长期股权投资 935 951 953 955 965 其他收入 (161) (228) 0 0 0

资产总计 6259 6852 8565 10657 13177 营业利润 1488 2158 3021 4020 5238

短期借款及交易性金融

负债 11 15 5 5 5 营业外净收支 0 (3) 0 0 0

应付款项 19 45 38 58 76 利润总额 1488 2156 3021 4020 5238

其他流动负债 194 238 541 726 905 所得税费用 221 301 453 603 786

流动负债合计 224 298 584 789 985 少数股东损益 4 (4) (5) (7) (9)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1264 1858 2573 3424 4461

其他长期负债 89 70 75 80 85

长期负债合计 89 70 75 80 85 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 313 367 659 869 1070 净利润 1264 1858 2573 3424 4461

少数股东权益 100 137 134 129 123 资产减值准备 0 2 1 1 1

股东权益 5846 6348 7772 9659 11984 折旧摊销 14 29 29 33 37

负债和股东权益总计 6259 6852 8565 10657 13177 公允价值变动损失 (29) 16 (6) (2) (2)

财务费用 (45) (54) (81) (126) (179)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (614) (410) 302 57 71

每股收益 5.84 8.59 11.89 15.83 20.62 其它 3 (3) (4) (6) (8)

每股红利 2.10 4.64 5.31 7.10 9.87 经营活动现金流 636 1492 2894 3506 4560

每股净资产 27.02 29.34 35.92 44.64 55.39 资本开支 0 (41) (55) (60) (100)

ROIC 33% 48% 77% 144% 189% 其它投资现金流 (333) (789) 0 0 0

ROE 22% 29% 33% 35% 37% 投资活动现金流 (267) (846) (57) (62) (110)

毛利率 95% 95% 96% 96% 96% 权益性融资 95 41 0 0 0

EBIT Margin 79% 80% 72% 72% 72% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 80% 81% 73% 72% 73% 支付股利、利息 (454) (1005) (1149) (1537) (2135)

收入增长 34% 48% 40% 35% 29% 其它融资现金流 320 616 (10) 0 0

净利润增长率 32% 47% 38% 33% 30% 融资活动现金流 (493) (1352) (1159) (1537) (2135)

资产负债率 7% 7% 9% 9% 9% 现金净变动 (124) (706) 1679 1907 2315

息率 0.6% 1.3% 1.5% 2.0% 2.8% 货币资金的期初余额 3264 3140 2434 4113 6019

P/E 60.4 41.1 29.7 22.3 17.1 货币资金的期末余额 3140 2434 4113 6019 8335

P/B 13.1 12.0 9.8 7.9 6.4 企业自由现金流 712 1565 2731 3329 4298

EV/EBITDA 49.3 32.8 26.4 19.7 15.2 权益自由现金流 1033 2181 2790 3436 4450

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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