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收购奈瑞儿辐射大湾区，女性特护中心同比增

长超 200% 
2024年上半年，公司收入和归母净利润分别为11.4亿元和1.2亿元，其中女性特护中

心实现高速增长。公司还收购奈瑞儿直营+特许经营门店共150家，辐射大湾区，进

一步扩大业务版图。 

报告摘要 
加盟店及亚健康服务拉动收入增长，女性特护中心收入同比增超200%。 

2024H1公司实现收入11.4亿元，同比增长9.7%，归母净利润1.2亿元，同比增长

3.2%。其中，美容和保健服务的加盟及其他业务收入同比增长43.8%，主要由于加

盟店网络扩张和推出新的仪器设备所致；亚健康医疗服务收入同比增长50.0%，主

要由于女性特护中心业务增长迅速。毛利率略微增长0.9个百分点至47.0%，增长原

因来自于客流增长带来收入增加和规模效应。 

门店数量持续增加，客流及活跃会员逆势增长。 

作为中国排名第一的美容与保健服务品牌、第四的非手术类医美服务品牌，公司门

店数量突破559家（包括奈瑞儿）。其中，美容与保健服务169家直营店及207家加

盟店，医疗美容服务24家直营店和亚健康医疗服务9家直营店，奈瑞儿150家。另外，

受益于品牌影响力、优质的服务质量、强大的客户运营能力，公司逆势增长，到店

客流和活跃会员日益增加，直营门店客流达68万人次，同比增长12%，直营活跃会

员达8.2万名，同比增长10%。同时，直营活跃会员留存率保持高水平——79%。 

收购奈瑞儿，扩大业务版图。 

上半年，公司收购奈瑞儿直营+特许经营门店共150家，辐射大湾区，覆盖客流交汇

的购物中心/社区型中心的主要位置。奈瑞儿以中医文化为基石，主打“因时、因势、

因人”的东方美养理念，业务涵盖美容保健服务、医疗美容服务和亚健康医疗服务，

与美丽田园现有业务形成互补，提升规模效益。 

投资建议：根据中报，我们调整公司盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为

2.5亿元/3.2亿元/3.7亿元，对应PE分别为14.1x/10.9x/9.5x，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  2,632  3,241  3,611  

增长率(%) 31.2% 22.7% 23.1% 11.4% 

归母净利润 216  247  319  366  

增长率(%) 109.2% 14.7% 28.8% 14.8% 

毛利率(%) 45.6% 44.7% 44.1% 44.1% 

每股收益（元） 0.94  1.05  1.35  1.55  

市盈率 15.7  14.1  10.9  9.5  

数据来源：Wind、安信国际预测  
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总市值(百万港元) 3,824.60 95,217.68 

总股本(百万股) 235.80 247.45 

12 个月低/高(港元) 9.4/17.5 169.5/450 

平均成交(百万港元) 3.22 572.45 

 
 

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 -4.16  13.82  30.35  

绝对收益 -0.98  11.38  26.57  
 

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  2,632  3,241  3,611   现金及现金等价物 224  517  628  783  

销售成本 -1,168  -1,457  -1,813  -2,018   应收账款 31  40  42  44  

毛利 977  1,175  1,428  1,593   存货 188  206  227  250  

销售费用 -378  -461  -554  -609   其他流动资产 1,493  1,420  1,401  1,472  

管理费用 -318  -382  -443  -487   流动资产总额 1,936  2,184  2,298  2,549  

财务成本净额 -3  -3  -4  -4   固定资产 371  408  449  449  

税前盈利 288  329  424  487   无形资产 80  80  80  80  

所得税 -58  -66  -86  -98   其他非流动资产 915  1,049  1,202  1,378  

净利润 230  263  339  389   非流动资产总额 1,366  1,537  1,731  1,907  

归母净利润 216  247  319  366   总资产 3,302  3,721  4,029  4,457  

EPS（元，最新摊薄） 0.94  1.05  1.35  1.55        

      应付账款 21  24  28  34  

同比增长率      短期银行贷款 0  6  0  0  

收入(%) 31.2% 22.7% 23.1% 11.4%  其他流动负债 2,031  2,122  2,122  2,134  

归母净利润（%） 109.2% 14.7% 28.8% 14.8%  流动负债总额 2,052  2,152  2,150  2,168  

      长期贷款 0  57  0  0  

财务指标      递延税项负债 22  25  25  25  

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

毛利率 45.6% 44.7% 44.1% 44.1%  非流动负债总额 416  476  458  502  

净利率 10.1% 10.0% 10.5% 10.8%  总负债 2,468  2,628  2,609  2,670  

ROE 26.9% 23.6% 23.3% 22.8%       

      现金流量表     

营运能力      经营活动现金流 626  439  402  376  

行销费用/收入(%) 32.5% 32.0% 30.8% 30.4%  投资活动现金流 -711  -151  -135  -122  

存货周转天数 51  49  43  43   融资活动现金流 134  -8  -168  -111  

           

      现金净增加额 60  293  111  156  

资本结构      期初持有现金 164  224  517  628  

资产负债率 74.7% 70.6% 64.7% 59.9%  期末持有现金 224  517  628  783  

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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此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其

（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美

国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策

不允许派发或发布此报告的地方的人。 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等

股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因此而负上

任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。安
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