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市场数据 

总股本(亿股) 2.36 

总市值(亿港元)： 37.54 

一年最低/最高(港元)： 9.11/17.50 

近 3月换手率： 5.21% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对  -5.82  14.25   28.90  

-  绝对  -2.73    11.87 28.88  

-  资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2024年中报，营业收入为 11.38亿元，同比增长 9.7%；归母净利润为 1.15

亿元，同比增长 3.2%；经调整净利润为 1.32亿元，同比增长 0.5%。 

点评： 

基本盘美容与保健业务逆势增长，亚健康管理业务高速发展：分业务板块看，1H2024

美容和保健服务/医疗美容服务/亚健康医疗服务分别实现营收 6.2/4.4/0.7亿元，分

别同比+13.6%/+0.3%/+50.0%。聚焦至美容和保健服务板块，分业务模式看，

1H2024直营/加盟分别实现营收 5.6/0.6亿元，分别同比+11.2%/+43.8%。受益于

单店会员数量的增长、以及数字化运营带来的私域流量提升，美容保健服务逆势增

长，其中直营业务上，公司积极提升单店收入，2024H1直营门店到店客流达 63.5

万人次，同比增长 11.3%，活跃会员人数达到 7.9万名，同比增长 9.9%，同店收入

同比增长 9.3%；加盟业务上，得益于加盟网络的扩张及新的仪器设备的推出，收入

增速突出。医疗美容服务板块，公司通过数字化能力进行客户分层制定有效的精细

化运营策略，2024H1由“生美”向“医美”的客户转化率明显提升，美容和保健

客户中有 24.3%选择购买了医美或亚健康医疗服务，占比同比增加 0.9pcts，医疗

美容到店客流达 3.9万人次，同比增长 11.1%，活跃会员人数达到 1.9万名，同比

增长 12.1%。亚健康医疗服务板块，2024H1亚健康医疗到店客流达到 1.1万人次，

同比增长 30.1%，活跃会员人数达到 3627人次，同比增长 33.8%，每名活跃会员

平均消费 15180元，同比增加 2835元，其中，女性特护中心产品布局初见成效，

2024H1收入同比增长超过 200%，目前已有累计超过 3600名客户体验女性特护中

心项目，首次就诊后的会员转化率达到 83.6%，会员复购率达到 70%，成为新的业

绩增长引擎。                                                                                                                                                                                                                            

1H2024，公司门店总数为 409家，同比+14家。其中，美容和保健服务直营店总数

为 169家，同比+1家，加盟店总数为 207家，同比+8家；医疗美容服务门店数为

24家，同比+3家，亚健康医疗服务门店数为 9家，同比+2家。 

运营效率提升&规模效应释放，公司毛利率有所提升，归母净利率受线上推广力度

增大影响小幅下滑：1H2024，公司毛利率同比+0.9pcts至 47.0%，归母净利率同

比-0.6pcts至 10.1%。 

1H2024，分业务板块看，美容和保健/医美/亚健康业务板块的毛利率分别为

40.3%/55.1%/54.4%，分别同比+1.6pcts/持平/+6.3pcts。聚焦至美容保健服务板

块，分业务模式看，1H2024直营/加盟的毛利率分别为 38.8%/55.4%，分别同比

+1.6/-1.3pcts，美容保健服务受益于直营门店单店收入的提升对人工成本、折旧等

的摊薄，毛利率有所提升，亚健康业务板块的毛利率大幅提升亦受益于规模效应的

释放。 

1H2024，分项目看，公司销售/管理/研发费用率分别为 16.7%/15.9%/1.4%，分别

同比+0.6/-0.1/-0.2pcts。销售费用率的增加主要原因系公司持续扩大线上平台的推

广力度所致。 

 

 

 

 

要点 
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美丽田园医疗健康（2373.HK） 

内生外延驱动规模扩张，数字化营销工具提升运营效率：一方面，公司积极推动

加盟网点的扩大，借助加盟业务拓展二三线市场，另一方面，公司外延并购步伐

不止步，去年 5月公司收购成都幽兰 20%股权，扩展西南市场，今年上半年成

功收购国内第二大传统美容服务提供商——奈瑞儿，实现大湾区的战略布局，“内

生+外延”双轮驱动公司业绩长期成长。此外，公司持续强化市场领先的数字化

能力，对客户分层并制定有效的精细化运营策略，私域流量明显提升，长期来看，

数字化的发展战略将助力公司的运营管理能力更上一层，也能在并购整合的过程

中辅助投资决策、最大化地释放协同效应。 

双美连锁龙头企业，维持“买入”评级：由于经济复苏不及预期，且我们预计公

司会延续外延并购策略，因此上调 2024-2025年期间费用率，相应下调

2024-2025年公司盈利预测，预计 2024-2025年公司归母净利润分别是 2.50、

3.12亿元（下调幅度分别为 18%/18%），并新增 2026年归母净利润预测为 3.60

亿元，对应 EPS分别是 1.06/1.32/1.53元，当前股价对应 PE分别是 14、11、

9倍。公司作为中国生活美容与医疗美容的连锁企业，通过一系列收并购不断扩

大业内的影响力，提升运营效率，我们看好公司未来的发展前景，维持“买入”

评级。 

风险提示：客流与客单价增长不及预期、开店进度不及预期、医疗事故风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,635  2,145 2,596 3,178 3,699 

营业收入增长率 -8.16% 31.16% 21.03% 22.42% 16.37% 

归母净利润（百万元） 103  216 250 312 360 

归母净利润增长率 -46.71% 109.15% 15.91% 24.65% 15.50% 

EPS（元） 0.44 0.91 1.06 1.32 1.53 

P/E 33 16 14 11 9 

P/B 18 4 4 4 4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-08-27；8月 27日港币兑人民币汇率为 0.91 
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美丽田园医疗健康（2373.HK） 

财务报表与盈利预测 

 

 

 

 

 

现金流量表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 382 626 1110 982 1014 

净利润 111 230 257 329 380 

折旧摊销 297 332 186 220 244 

财务费用 22 3 -2 -4 -5 

其他经营现金流 -47 61 668 437 396 

投资活动现金流 54 -711 -250 -251 -252 

资本支出 119 127 250 252 254 

其他投资现金流 -65 -838 -500 -503 -506 

筹资活动现金流 -433 134 -232 -287 -331 

短期借款 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -433 134 -232 -287 -331 

现金净增加额 3 48 628 443 431 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

资产负债表 

（百万元） 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,248 1,936 2,485 3,063 3,626 

现金 174 235 863 1,306 1,737 

应收票据及应收账款 37 31 47 58 68 

预付账款 147 133 174 213 248 

存货 142 188 217 254 297 

其他 747 1,350 1,184 1,233 1,276 

非流动资产 1,248 1,366 1,430 1,462 1,472 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 308 371 397 464 462 

无形资产 564 596 517 448 362 

其他 376 399 515 549 647 

资产总计 2,495 3,302 3,915 4,526 5,098 

流动负债 1,909 2,052 2,641 3,214 3,743 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 8 21 20 24 28 

其他 1,901 2,031 2,621 3,190 3,715 

非流动负债 383 416 416 416 416 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 383 416 416 416 416 

负债合计 2,292 2,468 3,057 3,630 4,159 

少数股东权益 14 32 40 57 77 

股本 0 0 0 0 0 

资本公积与留存收益 189 802 818 839 862 

归属母公司股东权益 189 802 818 839 862 

负债和股东权益 2,495 3,302 3,915 4,526 5,098 

利润表 

（百万元） 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,635 2,145 2,596 3,178 3,699 

营业成本 918 1,168 1,367 1,655 1,935 

销售费用 3 3 5 7 8 

管理费用 287 378 485 594 684 

研发费用 327 352 436 534 621 

财务费用 22 3 -2 -4 -5 

营业利润 79 240 323 411 473 

利润总额 130 288 323 411 473 

所得税 20 58 65 82 94 

净利润 111 230 257 329 380 

少数股东损益 7 14 8 17 20 

归属母公司净利润 103 216 250 311 360 

EBITDA 449 623 507 627 712 

EPS（元） 0.44 0.91 1.06 1.32 1.53 
 

主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力      

营业收入(%) -8  31  21  22  16  

净利润(%) -47  108  12  28  16  

获利能力           

毛利率 44  46  47  48  48  

净利率 7  11  10  10  10  

ROE 55  27  31  37  42  

ROIC -13  -45  -170  -46  -36  

偿债能力           

资产负债率(%) 92  75  78  80  82  

净负债比率(%) -86  -28  -101  -146  -185  

流动比率(%) 1  1  1  1  1  

速动比率(%) 1  1  1  1  1  

营运能力           

总资产周转率 1  1  1  1  1  

应收账款周转率 44  69  55  55  55  

每股指标（元）           

每股收益 

(最新摊薄) 
0.44  0.91  1.06  1.32  1.53  

每股经营现金流

(最新摊薄) 
1.62  2.65  4.71  4.16  4.30  

每股净资产 

(最新摊薄) 
0.80  3.40  3.47  3.56  3.66  

估值比率           

P/E 33  16  14  11  9  

P/B 18.10  4.26  4.17  4.07  3.96  

EV/EBITDA -1.39  -1.53  -3.01  -3.03  -3.17  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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