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 事件：独家代理 A型肉毒毒素 Hutox国内获受理。爱美客注射用 A 型肉

毒毒素于 6 月 27 日正式获国家药监局注册受理，适应症为中重度眉间纹。该

肉毒为韩国药企 Huons 旗下产品，在韩国市场品牌名为 Liztox，2021 年爱美

客通过收购 Huons 公司股权，获得 Hutox 肉毒素产品在中国区独家经销权利。 

 国内肉毒市场空间广阔，在研产品蓄势待发：ISAPS 数据显示，2022 年

全球肉毒疗程数在所有非手术类医美项目中排名第一，占比远高于排名第二

的玻尿酸。据百谏方略，肉毒素 2023 年全球市场规模 77 亿美元；据华经产业

研究院，国内合规市场规模 2023 年约 98 亿元人民币，增速约 18%，我们认

为份额提升+合规替代逻辑下国内肉毒仍具备较大空间。目前国内市场共有 5

款合规肉毒产品+多款在研产品，合规产品供给增加有望进一步挤压水货市

场，拓展合规产品空间，爱美客有望借韩国头部原厂+国内龙头渠道实现突围。 

 继玻尿酸、再生等管线后再添重磅单品，看好公司向平台化龙头迈进：

我们认为对标艾尔建、高德美来看，中长期医美公司将通过自研+BD 等多种

手段，向平台化、集团化方向发展，在医美品类日益完善的当下，上游厂商需

要通过搭配化解决方案提高自身势能，爱美客作为品类布局相对完善的头部

企业有望在行业趋势中受益，截至目前已布局玻尿酸、再生材料、埋植线、妆

品，待上市管线中包括肉毒、光电、减重、溶脂针等品类，其中：1）肉毒、

宝尼达 2.0 已进入注册申报阶段；2）医用透明质酸钠-羟丙基甲基纤维素凝胶、

第二代埋植线、利多卡因丁卡因乳膏处于临床试验阶段，利拉鲁肽注射液完成

I 期临床；3）司美格鲁肽注射液、去氧胆酸注射液、注射用透明质酸酶处于临

床前在研阶段，预计年内提交临床试验申请。 

 投资建议：作为医美上游龙头打造嗨体、濡白系列，在研管线储备丰富，医

美市场扩容&合规化促进集中度提升背景下有望持续成长。我们预计公司

2024-2026 年实现营业收入 38.3/49.9/63.2 亿元，实现归母净利润 24.5/31.6/39.7

亿元，对应 PE 分别为 21/16/13 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：外部宏观环境变动风险；医美政策变动风险；产品获批不及预期；

市场竞争加剧风险 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1939 2869 3830 4988 6317 

收入增长率(%) 33.91 47.99 33.49 30.21 26.66 

归母净利润(百万元) 1264 1858 2454 3157 3973 

净利润增长率(%) 31.90 47.08 32.02 28.67 25.84 

EPS(元/股) 5.84 8.60 8.11 10.44 13.14 

PE 96.98 34.22 21.02 16.34 12.98 

ROE(%) 21.61 29.28 30.35 30.83 30.07 

PB 20.96 10.03 6.38 5.04 3.90 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 02 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1938.84 2869.35 3830.38 4987.65 6317.29  成长性      

减:营业成本 99.91 140.77 194.81 294.81 416.70  营业收入增长率 33.9% 48.0% 33.5% 30.2% 26.7% 

 营业税费 9.50 15.37 15.32 19.95 25.27  营业利润增长率 32.1% 45.0% 31.7% 29.1% 25.9% 

   销售费用 162.67 260.32 344.73 448.89 568.56  净利润增长率 31.9% 47.1% 32.0% 28.7% 25.8% 

   管理费用 125.43 144.27 195.35 254.37 322.18  EBITDA 增长率 34.4% 51.4% 32.8% 27.7% 24.8% 

   研发费用 173.11 250.13 337.07 458.86 581.19  EBIT 增长率 34.2% 50.7% 31.9% 28.0% 25.4% 

   财务费用 -45.22 -54.19 -39.84 -54.86 -84.50  NOPLAT 增长率 33.9% 52.3% 32.2% 27.5% 25.4% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 18.3% 8.9% 26.6% 26.1% 28.5% 

加:公允价值变动收益 29.41 -16.08 -24.00 5.00 5.00  净资产增长率 18.2% 9.1% 26.8% 26.2% 28.6% 

 投资和汇兑收益 33.13 39.67 57.46 74.81 94.76  利润率      

营业利润 1488.20 2158.21 2843.20 3670.38 4619.24  毛利率 94.8% 95.1% 94.9% 94.1% 93.4% 

加:营业外净收支 0.11 -2.66 -0.10 0.50 0.30  营业利润率 76.8% 75.2% 74.2% 73.6% 73.1% 

利润总额 1488.31 2155.55 2843.10 3670.88 4619.54  净利润率 65.4% 64.6% 64.1% 63.3% 62.9% 

减:所得税 220.72 300.64 389.51 513.92 646.74  EBITDA/营业收入 72.7% 74.3% 73.9% 72.5% 71.4% 

净利润 1263.56 1858.48 2453.60 3156.96 3972.81  EBIT/营业收入 71.2% 72.5% 71.6% 70.4% 69.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3139.59 2433.85 3649.96 5521.87 8306.43  固定资产周转天数 37 28 24 19 15 

交易性金融资产 703.69 1204.10 1534.10 1739.10 1894.10  流动营业资本周转天数 145 193 181 152 126 

应收账款 127.76 206.07 253.58 339.27 429.88  流动资产周转天数 778 541 568 600 654 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 24 26 24 25 25 

预付账款 20.86 33.40 41.88 65.26 92.45  存货周转天数 171 129 145 144 142 

存货 46.72 49.77 77.23 116.16 161.71  总资产周转天数 1178 872 829 809 823 

其他流动资产 90.52 23.46 103.46 113.66 122.16  投资资本周转天数 1131 832 789 764 775 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.6% 29.3% 30.3% 30.8% 30.1% 

长期股权投资 935.14 950.70 950.70 950.70 950.70  ROA 20.2% 27.1% 28.2% 28.6% 27.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 19.6% 27.4% 28.6% 28.9% 28.2% 

固定资产 195.02 219.48 252.86 260.17 261.91  费用率      

在建工程 5.01 14.72 21.24 28.57 36.03  销售费用率 8.4% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

无形资产 116.64 114.92 150.94 185.82 214.98  管理费用率 6.5% 5.0% 5.1% 5.1% 5.1% 

其他非流动资产 49.52 46.54 50.10 53.20 54.10  财务费用率 -2.3% -1.9% -1.0% -1.1% -1.3% 

资产总额 6258.55 6852.36 8704.55 11050.57 14247.42  三费/营业收入 12.5% 12.2% 13.1% 13.0% 12.8% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 19.34 44.70 46.54 75.92 108.89  资产负债率 5.0% 5.4% 5.5% 6.1% 6.3% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 5.3% 5.7% 5.8% 6.4% 6.7% 

其他流动负债 0.23 1.34 1.34 1.34 1.34  流动比率 18.44 14.28 14.54 13.69 13.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 18.14 13.03 13.54 12.90 13.09 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 438.57 872.72 915.34 937.21 1175.49 

负债总额 312.77 367.32 479.84 668.90 892.94  分红指标      

少数股东权益 99.65 137.10 139.30 141.40 143.40  DPS(元) 2.80 1.85 2.65 3.31 3.31 

股本 216.36 216.36 302.44 302.44 302.44  分红比率      

留存收益 2215.37 3069.09 4720.49 6875.35 9846.15  股息收益率 0.5% 0.6% 1.6% 1.9% 1.9% 

股东权益 5945.78 6485.04 8224.72 10381.67 13354.48  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 5.84 8.60 8.11 10.44 13.14 

净利润 1267.58 1854.92 2453.60 3156.96 3972.81  BVPS(元) 27.02 29.34 26.73 33.86 43.68 

加:折旧和摊销 28.62 52.61 88.52 105.66 110.21  PE(X) 97.0 34.2 21.0 16.3 13.0 

  资产减值准备 2.65 4.51 0.00 0.00 0.00  PB(X) 21.0 10.0 6.4 5.0 3.9 

公允价值变动损失 -29.41 16.08 24.00 -5.00 -5.00  P/FCF      

   财务费用 3.15 2.34 3.00 3.75 3.75  P/S 63.2 22.2 13.5 10.3 8.2 

   投资收益 -33.13 -39.67 -57.46 -74.81 -94.76  EV/EBITDA 84.8 28.7 16.9 12.8 9.6 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -60.12 79.65 -53.23 27.26 46.29  PEG 3.0 0.7 0.7 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 1193.94 1954.07 2458.53 3213.31 4032.99  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -943.71 -1279.13 -523.50 -337.65 -244.69  REP      

融资活动产生现金流量 -374.18 -1379.85 -718.92 -1003.75 -1003.75        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 07月 02日收盘价计算）     
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 资质声明 
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