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美丽田园医疗健康（2373.HK）2024 年半年报点评     

美容和保健业务稳健增长，全面收购奈瑞儿升级商业模式 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件概述。美丽田园医疗健康发布 2024 年半年度报告。24H1，实现收入
11.38 亿元，同比+9.7%，毛利率为 47.0%，同比+0.84 pct，经调整净利润为
1.32 亿元，同比+0.5%。 

➢ 美容和保健业务稳健增长，亚健康业务收入增速喜人。1）美容和保健服务：
24H1，美容和保健服务收入 6.22 亿元，同比+13.6%，其中，直营店收入 5.64
亿元，同比+11.2%，主要因单店收入增长提高门店运营效率，加盟商及其他收
入 0.58 亿元，同比+43.8%，主要因加盟店网络扩张及年初推出新的仪器设备，
24H1，美容与健康业务直营活跃会员数量同比+9.9%，达 7.9 万，每位活跃会
员平均到店 6 次，消费金额人民币 6771 元，展现中高端市场强劲的消费能力。
同时，美丽田园战略性拓展保健品类 SKU，丰富保健产品矩阵。今年，集团与法
国 LPG 达成战略合作，为客户量身定制了 LPG® BF+计划。2）医疗美容服务：
24H1，医疗美容服务收入 4.41 亿元，同比+0.3%。其中，医疗美容业务的活跃
会员数量同比+12.1%达到 1.9 万名，每位医美业务活跃会员的平均消费达到 2.3
万元人民币，平均到店 2 次。有 24.3%的美容与保健客户购买医疗美容或亚健康
医疗服务，同比+0.9 pct。3）亚健康医疗服务：24H1，亚健康业务收入 0.74 亿
元，同比+50.0%。活跃会员的人均消费达到 1.5 万元，同比增加 2835 元。女性
特护中心表现尤为亮眼，收入同比增长超过 200%。 

➢ 截至 24H1 末，门店数量共 409 个。截至 24H1 末，美容和保健服务门店
共 376 家，其中直营店 169 家、加盟商 207 家，医疗美容服务门店数量为 24
家，亚健康医疗服务门店数量为 9 家。 

➢ 毛利率稳中有升，销售费率同比上行。1）毛利率：24H1，毛利率为 46.95%，
同比+0.84 pct。2）费用率：24H1，销售费用率、管理费用率、研发费用率为
16.67%、15.92%、1.43%，分别同比+0.58、-0.08、-0.23 pct。3）净利率：
24H1，净利率为 11.08%，同比-0.60 pct。 

➢ 全面收购奈瑞儿，引领商业模式升级。今年 3 月，美丽田园宣布以 3.5 亿元
人民币收购行业奈瑞儿核心资产的 70%股权；8 月，集团进一步宣布以特许经营
方式将奈瑞儿余下 75 家门店纳入麾下。交易完成后，美丽田园将奈瑞儿品牌及
其 150 家门店全面融入，美丽田园门店总数已超过 550 家。将扩大覆盖面、品
牌影响力及市场份额；共享医疗资源、通过规模经济提升运营效率；提高利润及
收益水平（特许经营安排大幅扩大美丽田园门店覆盖率及会员基数，产生包括加
盟费用、系统使用费用、培训费用及产品供应采购成本等）。随着奈瑞儿智能美养
品牌的加入，美丽田园由原来的“三美模式”向“双美+双健康”的立体商业模
式升级。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年实现营收 26.05、31.28、35.76 亿元，同比
+21.4%、+20.1%、+14.3%，实现归母净利润 2.38、2.85、3.30 亿元，同比
+10.2%、+20.0%、+15.8%，8 月 30 日收盘价对应 PE 为 15、12、11x，维持
“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品/品牌失败风险、医疗事故风险、终端需求不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,145 2,605 3,128 3,576 

增长率(%) 31.2 21.4 20.1 14.3 

归母净利润 216 238 285 330 

增长率(%) 109.2 10.2 20.0 15.8 

EPS 0.91 1.01 1.21 1.40 

P/E 16 15 12 11 

P/B 4.4 3.4 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 1,936 2,849 3,649 4,413  营业收入 2,145 2,605 3,128 3,576 

现金及现金等价物 224 967 1,699 2,460  其他收入 8 0 0 0 

应收账款及票据 31 96 60 118  营业成本 1,168 1,420 1,711 1,960 

存货 188 186 270 252  销售费用 378 463 555 634 

其他 1,493 1,600 1,619 1,582  管理费用 318 393 472 536 

非流动资产合计 1,366 1,504 1,568 1,602  研发费用 34 41 51 58 

固定资产 371 475 517 549  财务费用 3 5 -4 -13 

商誉及无形资产 813 845 865 865  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 182 184 186 188  其他损益 37 37 37 37 

资产合计 3,302 4,353 5,217 6,015  除税前利润 288 319 378 436 

流动负债合计 2,052 2,848 3,409 3,858  所得税 58 64 76 87 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 230 255 303 349 

应付账款及票据 21 35 62 68  少数股东损益 14 17 18 19 

其他 2,031 2,813 3,347 3,790  归属母公司净利润 216 238 285 330 

非流动负债合计 416 416 416 416  EBIT  291 324 375 424 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 623 638 713 792 

其他 416 416 416 416  EPS（元） 0.91 1.01 1.21 1.40 

负债合计 2,468 3,264 3,825 4,274       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 809 1,046 1,331 1,661  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 802 1,039 1,324 1,655  营业收入 31.16 21.42 20.09 14.32 

少数股东权益 32 50 67 86  归属母公司净利润 109.15 10.15 19.98 15.83 

股东权益合计 834 1,089 1,392 1,741  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 3,302 4,353 5,217 6,015  毛利率 45.55 45.49 45.29 45.18 

      净利率 10.05 9.12 9.11 9.23 

      ROE 26.89 22.85 21.52 19.95 

      ROIC 27.87 23.79 21.53 19.47 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 74.74 74.98 73.32 71.06 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -26.88 -88.79 -122.08 -141.30 

经营活动现金流 626 1,157 1,097 1,123  流动比率 0.94 1.00 1.07 1.14 

净利润 216 238 285 330  速动比率 0.66 0.79 0.87 0.97 

少数股东权益 14 17 18 19  营运能力     

折旧摊销 332 314 338 368  总资产周转率 0.74 0.68 0.65 0.64 

营运资金变动及其他 64 589 456 406  应收账款周转率 62.75 41.00 40.00 40.00 

投资活动现金流 -711 -407 -357 -357  应付账款周转率 79.78 50.00 35.00 30.00 

资本支出 -159 -450 -400 -400  每股指标（元）     

其他投资 -552 43 43 43  每股收益 0.91 1.01 1.21 1.40 

筹资活动现金流 134 -8 -8 -6  每股经营现金流 2.65 4.91 4.65 4.76 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 3.40 4.41 5.62 7.02 

普通股增加 495 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 16 15 12 11 

其他 -361 -8 -8 -6  P/B 4.4 3.4 2.6 2.1 

现金净增加额 60  743  732  761   EV/EBITDA 5.40  5.27  4.72  4.25  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测    
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