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收入利润再创新高，收购奈瑞儿巩固龙头地位 
2023年公司业绩再创新高，净利润翻一倍。2024年3月，公司收购中国美业第二名

奈瑞儿，增厚公司业绩。我们认为，公司凭借成熟的“双美”模式和运营能力，不

断扩张门店网络，龙头地位稳固，故维持“买入”评级。 

报告摘要 
收入及利润再创新高，净利润翻一倍。 

2023年公司实现收入21.5亿元，同比增长31.2%，净利润为2.3亿元，同比增长

108.2%，经调整净利润为2.4亿元，同比增长53.2%，业绩强势的表现得益于公司品

牌影响力、产品、服务竞争力及运营能力的提升。随着规模效应逐步显现，2023年

经营费用率（销售、管理、研发费用总和）为34.1%，较2022年同期下滑3.4个百分

点。由于客流增长带来收入增加且毛利率较高的医美和亚健康服务业务收入占比提

升，公司整体盈利水平进一步提高，2023年毛利率和净利率分别为45.6%和10.7%，

分别较2022年同期提升1.7和3.9个百分点。 

客流：2023年美丽田园直营门店客流126.0万，同比增长33.1%。值得注意的是，医

美服务客流同比增长41.5%，亚健康医疗服务客流同比增长57.0%。2023年，25.0%

的美容和保健会员购买了医疗美容或亚健康医疗服务，同比提升了1.3个百分点，体

现出双美业务模式的成功及消费者对公司的认可。 

会员：公司纳客能力及客户粘性持续增强，新会员及活跃会员数增加。2023年直营

活跃会员数达9.4万，同比增长19.6%；每名直营门店会员年平均消费2.1万元，同比

增2,109元；活跃会员年平均到店10.6次，同比提升1.1次。 

门店数量突破400家，内生增长及外延扩张并举。 

截至2023年，集团门店数量突破400家，其中直营店201家和加盟店199家；全年新

开及收购门店50家。2023年，在成都，公司对地域龙头幽兰进行战略投资，成都秀

可儿医美门诊扩容迁址，成都研源门诊正式开业；在杭州，公司收购妍工房门店；

在长沙，公司收购长沙加盟门店，长沙成为直营城市。2024年，公司计划扩容长沙

秀可儿门诊，发挥长沙区域双美模式的协同效应。 

龙一龙二强强联合，龙头地位进一步夯实。 

2024年3月，公司正式收购广州奈瑞儿70%的股权，交易涉及80家美容院、6家医疗

美容门诊和2家中医服务门诊。根据Frost & Sullivan测算，奈瑞儿品牌已成立17年，

是中国市占率第二、广东省第一的双美品牌。我们认为，此次收购，奈瑞儿广深区

域布局与公司现有地域形成互补，进一步加深大湾区的业务覆盖；会员数量大幅提

升，助力三美协同；奈瑞儿以中医文化为基石，在痛症调理等方面有明显优势，和

公司产品研发相辅相成。 

投资建议：我们预测公司2024-2026年归母净利润分别为2.9亿元/3.7亿元/4.5亿元，

对应PE分别为11.8x/9.2x/7.6x，调整目标价至19.6港元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险；门店扩张不及预期风险；疫情反复；行业竞争加剧；疫后消

费复苏不及预期。 
  
(31/12 年结；人民币百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,145  2,710  3,385  3,827  

增长率(%) 31.2% 26.4% 24.9% 13.1% 

归母净利润 216  286  368  445  

增长率(%) 109.2% 32.4% 28.8% 20.9% 

毛利率(%) 45.6% 45.8% 46.1% 46.9% 

每股收益（元） 0.94  1.21  1.56  1.89  

市盈率 15.1  11.8  9.2  7.6  

数据来源：Wind、安信国际预测  
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总市值(百万港元) 3,645.40 95,217.68 

总股本(百万股) 235.80 247.45 

12 个月低/高(港元) 9.4/31.9 169.5/450 

平均成交(百万港元) 1.20 572.45 

 
 

股东结构  

一致行动人 50% 

其他 50% 

                           
 

股价表现 

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 33.62  42.50  -26.09  

绝对收益 32.14  39.53  -44.17  
 

数据来源：Wind、港交所、安信国际 
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附表：财务报表预测  
利润表      资产负债表     

（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  （百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 2,145  2,710  3,385  3,827   现金及现金等价物 224  522  815  1,115  

销售成本 -1,168  -1,468  -1,826  -2,033   应收账款 31  34  36  38  

毛利 977  1,242  1,559  1,793   存货 188  206  227  250  

销售费用 -378  -473  -586  -657   其他流动资产 1,493  1,394  1,373  1,442  

管理费用 -318  -398  -493  -543   流动资产总额 1,936  2,156  2,451  2,844  

财务成本净额 -3  -3  -2  -2   固定资产 371  408  449  449  

税前盈利 288  380  490  592   无形资产 80  80  80  80  

所得税 -58  -77  -99  -119   其他非流动资产 915  1,006  1,107  1,218  

净利润 230  303  391  473   非流动资产总额 1,366  1,494  1,636  1,747  

归母净利润 216  286  368  445   总资产 3,302  3,651  4,087  4,591  

EPS（元，最新摊薄） 0.94  1.21  1.56  1.89        

      应付账款 21  26  31  37  

同比增长率      短期银行贷款 0  0  0  0  

收入(%) 31.2% 26.4% 24.9% 13.1%  其他流动负债 2,031  2,044  2,056  2,061  

归母净利润（%） 109.2% 32.4% 28.8% 20.9%  流动负债总额 2,052  2,070  2,087  2,098  

      长期贷款 0  0  0  0  

财务指标      递延税项负债 22  22  22  22  

盈利能力      其他非流动负债 394  433  476  524  

毛利率 45.6% 45.8% 46.1% 46.9%  非流动负债总额 416  455  498  546  

净利率 10.1% 11.2% 11.5% 12.4%  总负债 2,468  2,525  2,585  2,644  

ROE 26.9% 26.3% 25.3% 25.8%       

      现金流量表     

营运能力      经营活动现金流 626  668  629  621  

行销费用/收入(%) 32.5% 32.1% 31.9% 31.3%  投资活动现金流 -711  -398  -361  -325  

存货周转天数 51  48  43  43   融资活动现金流 134  16  13  -9  

           

      现金净增加额 60  298  293  299  

资本结构      期初持有现金 164  224  522  815  

资产负债率 74.7% 69.2% 63.3% 57.6%  期末持有现金 224  522  815  1,115  

数据来源：Wind、安信国际预测 
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客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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