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爱美客（300896.SZ）
一季度业绩增长稳健，持续强化品牌影响力

 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）
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事项：

公司发布 2024 年一季度业绩预告，预计实现营收 8.03-8.26 亿元，同比增长 27.5%-31%，实现归母净利润

5.1-5.34 亿元，同比增长 23%-29%，实现扣非净利润 5.13-5.37 亿元，同比增长 33%-39%。

国信零售观点：整体上，公司一季度业绩实现稳健增长表现，收入端预计受益医美行业整体稳步复苏，以

及公司再生类产品放量；同时毛利率在行业竞争加剧下保持稳定水平，主要得益于较强的品牌认知度。展

望全年，我们认为公司短期将依托现有产品矩阵，积极拓展终端渠道，实现整体业绩平稳成长；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企业。同时行业层面来看医

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。我们出于对当

前消费力承压下，医美终端短期消费景气度的谨慎考虑，略下调公司 2024-2026 年归母净利润预测至

25.01/32.77/40.93 亿元（前值分别为 25.73/34.24/44.61 亿元），对应 PE 分别为 25.1/19.2/15.4 倍，维

持“买入”评级。

评论：

 一季度业绩增长稳健，医美消费仍具有长期潜力

公司发布 2024 年一季度业绩预告，预计实现营收 8.03-8.26 亿元，同比增长 27.5%-31%，实现归母净利润

5.1-5.34 亿元，同比增长 23%-29%，实现扣非净利润 5.13-5.37 亿元，同比增长 33%-39%，整体在去年较

高基数下仍取得稳健增长。

图1：爱美客分季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：爱美客分季度归母净利润及增速（亿元、%）

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

医美行业看，未来仍有较大增长潜力。例如从渗透率来看，与美日韩等市场相比，我国医美项目渗透率较

低。Frost & Sullivan 数据显示，2020 年中国每千人接受医美治疗 20.8 次，低于韩国/美国/巴西/日本

同期分别为 82.4 次/47.9 次/42.8 次/26.4 次。未来随着美丽健康需求增长，当前主力医美消费人群年轻
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群体的消费能力提升，以及合规资源供给不断的丰富，我们认为长期来看中国医美渗透率提升的趋势较为

明确，行业规模有望持续扩大。

 投资建议

整体上，公司一季度业绩实现稳健增长表现，收入端预计受益医美行业整体稳步复苏，以及公司再生类产

品放量；同时毛利率在行业竞争加剧下保持稳定水平，主要得益于较强的品牌认知度。展望全年，我们认

为公司短期将依托现有产品矩阵，积极拓展终端渠道，实现整体业绩平稳成长；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企业。同时行业层面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。我们出于对当前消费力承压下，

医美终端短期消费景气度的谨慎考虑，略下调公司 2024-2026 年归母净利润预测至 25.01/32.77/40.93 亿

元（前值分别为 25.73/34.24/44.61 亿元），对应 PE 分别为 25.1/19.2/15.4 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

医美消费景气度不及预期；产品研发进展不及预期；新品推广不及预期；行业竞争加剧。

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 2024/04/08 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/04/08

002612.SZ 朗姿股份 增持 16.57 0.04 0.52 0.70 764.02 32.06 23.52 73.31

300896.SZ 爱美客 买入 290.47 5.84 8.59 11.56 96.98 34.27 25.13 628.46

688363.SH 华熙生物 增持 53.56 2.02 1.22 2.08 67.03 54.88 25.77 257.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：爱美客 2023 年为实际值，华熙生物为 wind 一致预测

相关研究报告：

《爱美客（300896.SZ）-2023 年归母净利润增长 47%，持续推进建设产品矩阵》 ——2024-03-20

《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
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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 4078 5909 8053 营业收入 1939 2869 3929 5243 6561

应收款项 132 218 161 259 324 营业成本 100 141 171 211 263

存货净额 47 50 59 73 89 营业税金及附加 10 15 31 42 52

其他流动资产 111 57 98 131 164 销售费用 163 260 315 457 608

流动资产合计 4134 4251 5889 7864 10122 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) (125) (174)

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 8523 10530 12862 营业利润 1488 2158 2937 3848 4806

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 37 56 74 利润总额 1488 2156 2937 3848 4806

其他流动负债 194 238 540 722 902 所得税费用 221 301 441 577 721

流动负债合计 224 298 582 782 981 少数股东损益 4 (4) (5) (6) (8)

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 2501 3277 4093

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 313 367 657 862 1066 净利润 1264 1858 2501 3277 4093

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 7732 9539 11672 折旧摊销 14 29 29 33 37

负债和股东权益总计 6259 6852 8523 10530 12862 公允价值变动损失 (29) 16 (6) (2) (2)

财务费用 (45) (54) (81) (125) (174)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (614) (410) 307 62 91

每股收益 5.84 8.59 11.56 15.15 18.92 其它 3 (3) (4) (6) (7)

每股红利 2.10 4.64 5.16 6.80 9.06 经营活动现金流 636 1492 2828 3364 4214

每股净资产 27.02 29.34 35.74 44.09 53.95 资本开支 0 (41) (55) (60) (100)

ROIC 33% 48% 75% 138% 174% 其它投资现金流 (333) (789) 0 0 0

ROE 22% 29% 32% 34% 35% 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% 71% 71% 70% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 80% 81% 72% 71% 71% 支付股利、利息 (454) (1005) (1117) (1471) (1959)

收入增长 34% 48% 37% 33% 25% 其它融资现金流 320 616 (10) 0 0

净利润增长率 32% 47% 35% 31% 25% 融资活动现金流 (493) (1352) (1127) (1471) (1959)

资产负债率 7% 7% 9% 9% 9% 现金净变动 (124) (706) 1644 1831 2144

息率 0.7% 1.6% 1.8% 2.3% 3.1% 货币资金的期初余额 3264 3140 2434 4078 5909

P/E 49.7 33.8 25.1 19.2 15.4 货币资金的期末余额 3140 2434 4078 5909 8053

P/B 10.8 9.9 8.1 6.6 5.4 企业自由现金流 712 1565 2664 3189 3955

EV/EBITDA 40.6 27.0 22.4 17.0 13.7 权益自由现金流 1033 2181 2723 3295 4103

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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