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相对恒生指数表现

表现 1M 3M 12M

复锐医疗科技 11.2% -10.1% -52.7%

恒生指数 0.6% -6.4% -5.5%

最近一年走势

-62%

-48%

-34%

-19%

-5%

9%

2023/09/11 2023/12/10 2024/03/09 2024/06/07 2024/09/05

复锐医疗科技 恒生指数

市场数据 2024/09/09

当前价格（港元） 3.19

52周价格区间（港元） 2.75-7.74

总市值（百万港元） 1,494.01

流通市值（百万港元） 1,494.01

总股本（万股） 46,834.31

流通股本（万股） 46,834.31

日均成交额（百万港元） 0.94

近一月换手（%） 2.43
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核心摘要

Ø 全球医疗美容行业：规模扩大，景气度较高，非手术类规模增速高于手术类

• 医美行业上游为原材料和药械生产商，准入壁垒高，毛利率达80%-95%；中游为经销商和医美机构，格局分散且利润较低；下游为获客平台，

毛利率约60%-80%。医美行业兼具“医疗”和“消费”属性，具有医疗行业高投入、高产出、高风险等特点，同时作为可选消费行为，受人

均可支配收入、主观意愿等因素影响。

• 能量源医美：不同形式的能量源技术可以满足美白、嫩肤、抗衰等多样化需求。全球能量源医美规模稳步扩大，据Medical Insight，2021E全

球能量源无创医美器械收益超43亿美元，约45%来自嫩肤治疗；2016年Cynosure在能量源医美行业市占率最高，达16.2%，Zeltiq次之，占

比13.3%。

• 注射填充：注射类产品核心成分主要有玻尿酸、肉毒素、胶原蛋白和再生成分四大类，功能主要为填充、抑制、护理和溶脂。据ISAPS统计，

2022年全球注射类医美手术达1388万例，其中97.5%为注射玻尿酸和肉毒素。

• 数字牙科和个人护理：据Statista，全球牙科保健收入逐年增长，预计2027年达589.4亿美元；计算机辅助设计与计算机辅助加工逐渐成为牙

科保健标准。个人护理方面，我国美丽健康服务市场蓬勃发展，Frost & Sullivan预计2030年规模可达10849亿元人民币。

Ø 复锐医疗科技：能量源医美龙头，能量源医美、注射填充、数字牙科与个人护理四大业务构建“大医美”生态平台

• 能量源医美：据Medical Insight统计，2016年复锐占全球能量源医美市场份额4.4%，位列第五。公司2023年能量源医美营收达3.2亿美元，

同比+3.2%，2014-2023年CAGR 14.7%；根据2014-2020年营收数据，该部门无创医疗美容收入占比超77%。能量源器械产品多元，

2006-2016年期间推出约30款产品；产品价格高，单台主机价格位于10000-135000美元区间，售后服务完善。Alma为复锐医疗科技能量源

医美子品牌，研发实力强，管理层经验丰富，截至2023年已拥有61项专利技术和50+针对不同需求的先进疗程。

• 注射填充：复锐2019年进军注射市场，2023年收入超1000万美元，同比+9.3%，2019-2023年CAGR 33.42%；已有长效肉毒素

Daxxify™及“Profhilo” 皮肤生物重塑疗法等产品。
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核心摘要

• 数字牙科：复锐数字牙科主要品牌为Copul la，2022年收入同比+34.4%至0.19亿美元，2023年为提升毛利率终止部分低利
率产品线，收入同比-49.5%至0.09亿美元。

• 个 人 护 理 ： L M N T 首 款 产 品 L M N T  o n e 于 2 0 2 2 年 推 出 ， 能 够 实 现 嫩 肤 、 提 升 皮 肤 弹 性 和 促 进 胶 原 蛋 白 再 生 的 最 佳 效 果 ；
LMNT O2于2023年推出。

• 直销渠道：复锐持续推进全球直销渠道布局，截至2023年全球已有13个直销渠道，直销收入占比78%；持续加码中国市场，子
公司Alma与光子国际有限公司组建合资公司，提升美丽健康产业在中国的深度布局。

Ø 盈利预测与投资评级：我们预计公司2024-2026年实现营业收入3.70/4.21/4.73亿美元，同比+3.1%/+13.7%/+12.2%，
归母净利润0.34/0.39/0.43亿美元，同比+7.4%/+16.6%/+9.7%，2024年9月9日收盘价3.19港元，对应2024-2026年PE
为5.7X/4 .9X/4 .5X。公司低估值，股息率在同业可比公司中较高，公司业绩修复可期，目前位置具有性价比，首次覆盖，给予
“买入”评级。

Ø 风险提示：经济环境风险，行业竞争风险，消费者偏好风险，原材料风险，市场开拓及产品推广风险。
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预测指标 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万美元） 359 370 421 473 

增长率(%) 1.4% 3.1% 13.7% 12.2%

归母净利润（百万美元） 31 34 39 43 

增长率(%) -21.6% 7.4% 16.6% 9.7%

摊薄每股收益（美元） 0.07 0.07 0.08 0.09 

ROE(%) 6.96 7.02 7.63 7.78 

P/E 10.1 5.7 4.9 4.5 

P/B 0.7 0.4 0.4 0.3 

P/S 0.9 0.5 0.5 0.4 

EV/EBITDA 5.00 2.51 1.72 1.07 

资料来源：Wind、国海证券研究所
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一、医美行业：成长性与景气度兼具
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1 .1医美行业：高成长，产业链上游、下游利润较高

医美行业 医疗 消费

原材料生产商

药械生产商

经销商

医美机构

垂直类医美
机构

综合电商

互联网医美
平台

线上搜索引擎竞价排名、广
告推广等

渠道类：线下美容店、SPA
会所等导流

门诊类：医生个人资源

获
客
平
台

上游

中游

下游

技术研发投入大+对仪器精密度要求高

准入壁垒高

利润最高

规范化、集中度高
技
术
与
材
料
越
来
越
成
为
行
业
发
展
的
动
力

不正规情况多、格局分散

线上集中、线下分散

毛利率

80%-95%

85%-95%

15%-25%

50%-65%

60%-80%

利
润
最
高

利
润
次
之

利
润
最
低

资料来源：21世纪经济报道，公司招股书，中国新闻网，《中国医美行业2023年洞悉报告》德勤，国海证券研究所

高投入、高产出、高风险、
高技术密度型
准入门槛高
监管力度大

消费者的消费意愿

可选消费
行为

可自由支配收入增加

获得或保持更年轻的外表的愿望

人口老龄化及较长的预期寿命

医疗美容治疗的关注及接受程度提升

需求转向无创医疗美容及微创医疗美容治疗



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 8

1 .2医美行业：医疗美容需求分为求美型和修复型

医
疗
美
容

非手术类

手术类

注射项目

其他

激光美容

无创年轻化

眼部、鼻部整形

其他

胸部、吸脂手术

面部重塑

玻尿酸注射、肉毒素注射、水光针、溶脂针等

激光祛斑、点阵激光、激光脱毛、激光祛痣等

热频射、热玛吉等

线雕、果酸换肤、痤疮治疗、冷冻减脂等

眼睑整形术、填补泪沟、眉间纹祛除术、隆鼻、鼻孔矫正、塑鼻等 

平胸、乳房下垂矫正、乳头乳晕整形、腹部臀部手臂和腿部吸脂等 

下颌整形、改变脸型、瘦脸、面部凹陷填充等 

唇裂、腭裂修复、植发

“求美型”需求

“修复型”需求

资料来源：《中国医美行业2022年度洞悉报告》德勤， 国海证券研究所
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1 .3医美行业：预计全球规模持续扩大，非手术类占比逐年提高

1048 1124 1215 994 1096 1212 1350 1473 1581 1673 1761 1844 1927 2009210 238 274
261 321 405

501 605

723
857 1008

1180
1374

1594

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

全球手术类和非手术类医美市场规模：非手术类规模逐年扩大，增速高于手术类
手术类规模（亿美元） 非手术类规模（亿美元）

受全球疫情影响，增速降低

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

抽脂

胸部美容

医生处方外用剂

填充物

神经调质

能量源医疗美容器械

全球无创/微创医疗美容治疗设备及耗材的销售收益（百万美元）：
能量源医美收益最高

2021E 2016 2014

能量源医疗美容器械收入持续增长

2014-2016 CAGR 2016-2021E CAGR

能量源医疗美容器械 14.6% 10.4%

神经调质 10.9% 11.7%

填充物 8.2% 11.8%

医生处方外用剂 8.4% 8.3%

胸部美容 4.7% 8.6%

抽脂 2.1% 2.2%

资料来源：《医美能量源设备白皮书》蛋壳研究院，公司招股书，国海证券研究所
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yoy(手术类） yoy(非手术类） 非手术类占比2017-2021年CAGR

手术类+1.13%
非手术类+11.19%
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二、复锐医疗科技：集团赋能，业务多元
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2.1复锐：以能量源设备为中心，紧跟需求，持续拓展高增长业务

1999

2003

2004

2013

2016

2021

2019

2017

成立，在以色列开始营运

进军亚洲市场

推出Harmony产品

注册成立为复星医药非全资附属公司

收购Alma Lasers剩余股份，成为全资附属公司

港交所上市

拓展注射填充业务

拓展牙科业务

资料来源：公司招股书，公司公告，国海证券研究所

四大核心业务

业务类型 品牌 业务起始年份 渠道 介绍

能量源医美设备 1999 B2B2C
全球领先的能量源医疗美容器械公司，利用激光、射频、超声波和等离子等能量源

技术，向用户提供治疗多种临床适应症的全面解决方案

注射填充 2019 B2B2C 涵盖皮肤紧致剂、皮下面部填充剂和即将推出的新一代肉毒素和溶脂针

个人护理 2021 B2C，D2C
首次将专业美容知识应用于家庭式个人护理产品，其首款产品LMNT One是一款

基于光波能量的家用美容仪

数字牙科 2021 B2B
Copulla提供全球一站式数字牙科服务，通过创建理想化的辅助数字工作流程，挑

战现有牙科工作流程

2023
收购飞顿
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2.2复锐：复星集团赋能，高层经验丰富

能悦有限公司

美中互利医疗

100%

复星实业（香港）

复锐医疗科技

44.24%

27.18%

ALMA LASER S LTD.

复锐医疗科技（天津）

Sisram Medical HK 

100%

100%

100%

资料来源：wind，国海证券研究所

姓名 职位 是否有复星集团任职经历 履历

刘毅 董事会主席、执行董事 是
于2015年加入公司，曾任职于上海复星医药(集团)股份有限公司
医疗器械事业部、国家食品药品监督管理总局、北京市医疗器械

检验所

Lior 
Moshe 
Dayan

执行董事、首席执行官、高级副总裁 否
于2011年加入公司，负责指示及管理所有销售、营销及业务发展
营运，包括市场竞争能力、定价、补偿、分销及销售渠道策略，

于激光行业拥有15年经验，曾任职于Lumenis Ltd. 等公司

Avraham 
Farbstein

区域首席执行官、首席策略官 否
于2007年加入公司，在医疗美容器械行业拥有逾35年经验，曾

任职于Lumenis Ltd. 等公司

Ran Ezioni 首席营运官 否
于2018年加入公司，在环球营运、供应链管理、资讯科技、外包

及服务与维护等方面拥有逾22年经验，曾任职于Arkal 
Automotive 等公司

本页信息均截至2023年12月31日

100%
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2.3复星医药：根植医药健康产业，搭建“大医美”生态平台

整合式发展，业务线丰富

制药 疫苗 医疗器械 医学诊断 医疗健康
服务

医药分销
与零售

医疗美容 呼吸健康
专业医疗技
术与产品

打造美丽健康生态产业
复锐医疗科技

1994
2002

-
2004

2008
-

2010
2013 2015 2017

2018
-

2019
2020 2021 2022

公司创立 创新政策全面落地 集采启动，行业创新变革加速

收购江苏万邦、重庆
药友、桂林南药

成立复宏汉霖、复创

收购能量源医美器械
企业Alma

收购Grand Pharma、
Tridem Pharma

成立复星领智

与Intuitive Surgical共
同成立直观复星

与Kite Pharma共同成立
复星凯特

汉利康® 
（利妥昔单抗）
成立复融

苏可欣®
（阿伐曲泊帕片）

RT002
（长效肉毒素） 

复必泰 
（mRNA疫苗）

汉曲优® 
（曲妥珠单抗） 
汉达远® 
（阿达木单抗）
成立复健资本新
药创新基金

汉贝泰® 
（贝伐珠单抗）
收购安特金
整合大连雅立峰

奥康泽® 
（Akynzeo） 
Aloxi 
Anamorelin 

汉斯状® 
（斯鲁利单抗）

Gland Pharma
收购欧洲CDMO公司
Cenexi （监管审批中）

倍稳® 
（阿兹夫定片） 
欧泰乐® 
（阿普米斯特片） 
Parsabiv® 
（依特卡肽） 
捷倍安® 
（盐酸凯普拉生片）
多靶点AI药物研发

投资并购

自研&孵化

许可引进

合作开发

资料来源：复星医药官网，《投资者演示材料——2022年年报》复星医药官网，国海证券研究所
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53.7

61.8
69.1

28.6%

-0.4%
9.6% 7.7%

-9.2%
-0.3%
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15.1%

11.8%
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中国收入及增速：加码中国市场，2021年增速达95.3%

收入（百万美元） yoy(%)

2.4收入拆分：产品以能量源设备为主，地区收入从欧洲、亚太向北美转移

按产品拆分

*医疗美容包含指能量源无创、微创医疗美容和生活美容按地区拆分

*2018-2023年收入以2014-2017年
中国在亚太区占比的平均值推算

资料来源：wind，国海证券研究所

1.01 1.10 1.18
1.37 1.54

1.74 1.62

2.94

3.54 3.60

9.0% 7.0%
15.9% 12.4% 12.7%

-6.6%

81.6%

20.5%

1.4%
-20%
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80%

100%
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2.5 

3.0 

3.5 

4.0 
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营业收入：逐年增长，2021年增速超80%

营业收入（亿美元） yoy(%)

90.9% 92.8% 92.9% 93.6% 92.9% 90.8% 92.1%
87.8% 86.6% 88.1%

1.8%
2.6%

2.2% 2.6%
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主营业务收入拆分：欧洲占比降低，北美占比提高
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2.5盈利能力：净利、毛利率稳定，受业务扩张影响，销售成本提升明显

资料来源：wind，国海证券研究所
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毛利：2021年新增牙科和个人护理业务，毛利增速较高

毛利（百万美元） 毛利率（%） yoy（%）
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净利：净利润增速波动大，净利率降低

净利（百万美元） 净利率（%） yoy（%）
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成本（百万美元）：四项费用合计增速较快，2014-2023年
CAGR达18%

销售费用 管理费用 研发费用 财务费用
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费用率（%）：销售费用率最高且逐年增长

销售 管理 研发 财务
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财务费用：2018年以来费用率较为稳定

财务费用（百万美元） 财务费用率（%） yoy（%）
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研发费用：增速波动较大，2021年增速达42%
研发费用（百万美元） 研发费用率（%） yoy（%）
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管理费用：2022年以来费用率逐步提升

管理费用（百万美元） 管理费用率（%） yoy（%）
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销售费用：高增速，主要由于直销渠道拓展和业务扩张

销售费用（百万美元） 销售费用率（%） yoy（%）

2.6费用拆分：销售费用占比提高，研发费用增长但占比稳定

资料来源：wind，国海证券研究所

2014-2023年CAGR：25% 2014-2023年CAGR：14%

2014-2023年CAGR：11%
2014-2023年CAGR：-12%
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净营业周期（天）：2020-2022年业务拓展导致波动

净营业周期 存货周转天数 应收账款周转天数 应付账款周转天数

2.7运营分析：受业务新拓等影响，营运能力波动大

净营业周期=存货周转天数+应收账款周转天数-应付账款周转天数

资料来源：wind，国海证券研究所
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经营活动现金流量净额/净利润：波动较大

复锐医疗科技 复星集团
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总资产周转率（次） 流动资产周转率（次）
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43.1
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资产周转率：固定资产波动较大，2020-2023流动资产周转率提高
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杜邦分析：2016-2017年由于杠杆下降ROE下降，
2018-2023年ROE随销售净利率而波动

ROE(%) 销售净利率(%) 权益乘数（倍） 资产周转率（次）
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2.8研发投入：团队持续扩张，研发费用增速放缓

资料来源：wind，公司招股书，公司公告，国海证券研究所

类别 数量（个）

能量源医疗美容
无创医疗美容 20

无创生活美容 6

微创医疗美容 3

注射填充
主要产品 3

战略投资 2

研发产品：截至2016年能量源产品29款，截至2023年注射
填充领域5款产品
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研发费用：2021年增速达42.3%

研发费用（百万美元） yoy（%）
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研发人员数量及占比：2023年达97人，占比下降

研发人员（人） 研发人员占比（%）
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研发费用占毛利润比：2017年达17%，2020年来略有下降

研发费用占毛利润比（%）
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三、能量源医美：行业龙头，产品矩阵完善
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3.1行业：不同技术满足美白、嫩肤、抗衰、塑形等需求

能量源医疗美容又称光电医美，通常指运用激光/强脉冲光/射频/聚焦超声/冷冻溶脂等光电技术作用于皮肤。

能量源形式 工作原理 医美领域的应用 代表产品

激光
利用核心部激光器所发出的不同波段激光与
生物组织间发生光子生物学效用，不伤害周

边皮肤组织

祛斑及纹身、嫩肤、脱毛、痤疮治
疗、疤痕修复等

二氧化碳激光、皮秒激光

强脉冲光

由氙弧灯产生的强光，经由不同滤光片滤过，
以获取特定波长范围内的光能量，达到选择
性破环色素、毛囊、血管等结构，同时一定
程度上刺激真皮胶原纤维增生的美容效果

嫩肤、脱毛等 光子嫩肤

射频
加热皮肤层，热量会使得水分子与纤维胶原
蛋白分离，达到立刻收紧皮肤作用，同时刺

激新的胶原蛋白再生而进一步收紧皮肤
修身、紧致、私密美容等 热玛吉、热拉提

聚焦超声

利用高强度聚焦式超声波，作用于皮下，聚
焦热能，温度可达到65°C-70°C，在不
伤害皮肤表面的同时，作用于真皮层、脂肪
层、筋膜层，起到拉紧松弛皮肤，溶脂塑形
并刺激胶原蛋白再生的效果，与上述技术相

比作用层级较深

面部、颈部提拉、减脂等
Ultherapy（FDA获批）、优立塑

（NMPA获批）

冷冻溶脂

利用脂肪细胞不耐冷的特征，在特定低温环
境下使细胞结晶，并且凋亡，最终通过新陈
代谢将脂肪细胞排出体外，从而达到减脂塑

形的效果

NMPA获批腹部的腰部适应症 酷塑

资料来源：《医美能量源设备白皮书》蛋壳研究院，国海证券研究所

主要能量源医美项目介绍
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3.2行业：无创收益2021年超43亿美元，约45%来自嫩肤治疗

资料来源：公司招股书，国海证券研究所
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全球能量源无创医疗美容器械收益（百万美元）：2021年收益超43亿美元，设备贡献收益保持在90%以上
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3.3 .1行业竞争格局：市场头部企业于2017年左右因被收购而退市

公司 市场份额 公司情况

Cynosure, Inc. 16.2% 1991年成立，2005年上市，2017年被医疗公司Hologic收购，退市

Zeltiq Aesthetics, Inc. 13.3% 2005年成立，2011年上市，2017年被医疗公司艾尔建收购，退市

Syneron Medical Ltd. 11.2% 2000年成立，2004年上市，2017年被私募Apax收购，退市

Lumenis Ltd. 5.9% 1966年成立，1992年进入中国市场，2015年被私募XIO收购，退市

复锐医疗科技 4.4% 1999年成立，业务以能量源医疗美容器械为主

Cutera, Inc. 4.4% 1998年成立，主要致力于激光美容系统的设计、开发、制造和销售

Merz Pharma GmbH & Co. KGaA 3.8%
1953年进入医美行业，主营业务为美容医学、治疗医学（包括神经运动
障碍）、生活护理

El. En. S.p.A. 3.2% 1981年于意大利成立，旗下有激光公司DEKA、Elesta等

Valeant Pharmaceuticals International, Inc. 
（更名为Bausch Health)

2.8%
1959年成立，加拿大跨国专业制药公司，产品主要用于皮肤病、胃肠道
疾病等

Sciton, Inc. 1.6% 1997年成立，在全球范围内运营，在美国等国家设有直销办事处

ThermiAesthetics, LLC 1.4%
2012年成立，2019年被Celling Biosciences收购，得以充分利用其实
验室资源

其他 31.8% -

全球主要供应商按收益划分在能量源医疗美容器械市场的份额（2016）

资料来源：复锐医疗科技招股书，美业观察公众号，wind，各公司官网，Statista，国海证券研究所
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3.3 .2行业竞争格局：头部企业营业收入、净利润存在较大差距
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营业收入（百万美元）：2010年Lumenis收入最高，2014年Cynosure收入已超过Lumenis，收入最高

Cynosure Zeltiq Aesthetics Syneron Lumenis
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净利润（百万美元）：2009-2014年Lumenis净利润持续为正，其他头部企业净利润变化较大

Cynosure Zeltiq Aesthetics Syneron Lumenis

资料来源：wind，国海证券研究所
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能量源医疗美容器械收入：2022年收入超3亿美元，增速为18.7%

收入（百万美元） yoy(%)

3.3复锐：能量源医美收入增长较快，绝大部分收益来自无创

2014-2023 CAGR: 14.7%
受海外疫情影响，收入略有下降
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3.5复锐：能量源医疗美容器械产品多元

产品 能量来源 推出年份 主要预期适应症

无
创
医
疗
美
容

Soprano XL 激光 2006 脱毛及紧肤

Soprano Accord 激光 2009 脱毛

Soprano XLI 激光 2010 脱毛及紧肤

Soprano ICE 激光 2014 脱毛

Soprano ICE Platinum 激光（三条组合波长） 2016 脱毛

Harmony XL 激光、超声波、AFT、NIR、LED 2007
超过65种适应症，如嫩肤、脱毛、血管治

疗和色素性病变治疗、除疤及紧肤

Harmony XL Pro 激光、超声波、AFT、NIR、LED 2014 与上述相同，此外，痘疤

Accent XL 射频 2009 紧肤及脂肪消减、靓肤

Accent Ultra V 射频及超声波 2011 身体及面部塑形、紧肤及脂肪消减及靓肤

Accent Prime 射频及超声波 2016
身体及面部塑形、紧肤、靓肤及嫩肤以及

脂肪消减

Legato II 激光及超声波 2012 靓肤及色斑

Pixel CO2 二氧化碳激光及超声波 2012 嫩肤及紧肤

Alma-Q 激光 2016 嫩肤及色斑

PicoClear 激光 2016 去除纹身及色斑

SINON 激光 2012 去除色素性病变及多色纹身

资料来源：公司招股书，国海证券研究所
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3.6复锐：能量源医疗美容器械产品多元

产品 能量来源 推出年份 主要预期适应症

无
创
医
疗
美
容

ARION 激光 2012 脱毛及去除色素性病变

308 Excimer 光 2012 色素沉着障碍

IDAS 激光 2012 血管适应症及皮肤色素改变

Burane II 
激光 2012 靓肤及嫩肤、疤痕修整

Burane II XL

无
创
生
活
美
容

Remove 激光 2015 脱毛

Rejuve AFT、Dye、NIR 2015 嫩肤及紧肤、脸型及身体塑形及脱毛

Reform 射频微等离子 2015 身体及面部塑形及紧致

Reboost 超声波 2015
改善肌肤外观缺陷，包括嫩肤、皮肤美白、紧

肤、油性或问题肌肤

Spa RF Pro 射频 2015 紧肤及身体塑形

Spa Slim 超声波 2015 身体塑形

微
创
医
疗
美
容

FemiLift 二氧化碳激光 2013
私密美容治疗、应激性尿失禁(SUI)、女性私
密处干涩、 复发性感染、 更年期后泌尿道综

合症及产后修复

VascuLife 激光 2015 静脉曲张

LipoLife 激光 2016 身体塑形：抽脂及脂肪移植

资料来源：公司招股书，国海证券研究所
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3.7复锐：能量源医疗美容器械产品价格较高，售后服务完善

产品价格范围（每部）

类别 主机（美元） 应用端头（美元） 主机+应用端头（美元）

医疗美容产品线 10000-135000 1000-25000 11000-160000

生活美容产品线 11000-59000 1000-15000 12000-74000

微创医疗美容器械 10000-100000 3000-10000 13000-110000

售后服务

分销

直销

复锐医疗科技
培训

分销商
出售、安装器械

提供客户培训
医疗美容机构 医疗美容机构客户

出售器械

维修及维护产品

复锐医疗科技

客户服务中心

客户服务中心无法解决问题

团队成员负责安装器械

临床支援人员提供客户培训

位于美国、加拿大、德国、奥地
利及印度的直销医疗美容机构

美国

美国以外地区

问题部件运至美国服务中心维修

问题部件运至复锐或分销商设施维修部

*安装及培训成本已计入产品购
买价格中

上述国家以外的偶尔直销，一般
安排位于或邻近相关客户所在国
家的分销商以协助提供售后服务

资料来源：公司招股书，国海证券研究所
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3.8Alma：能量源医疗美容品牌，全球医疗美容领军者

研发实力强
2023年完成20篇临床研究，2款产品获FDA批准；保持产品推陈出新，引领行业发展

技术 疗程产品
61项专利技术和18项专

利申请

掌握多种能量源技术：
• 强光
• 强脉冲光
• 射频
• 超声
• 等离子
• 冲击波

100种不同类型操作手具

满足求美者多重需求：
• 身体塑性
• 嫩肤/亮肤
• 面部轮廓
• 脱毛/生发
• 私密领域

50+针对不同需求的先
进疗程

产品能够提供多种舒
适高效疗程方案：
• 无创
• 微创（外科）
• 生活美容

专注于整合的技术与客户的中心性

6 61

40M 30K

6种能量源：激光、强脉冲光、
超声、射频、冲击波和等离子 61个专利技术，18个专利申请

全球4000多万次适应症治疗 3万多专业装机量

资料来源：公司公告，Alma官网，国海证券研究所

姓名 职位 履历

Lior Dayan 总裁兼首席执行官 在能量源医疗器械领域拥有超过20年的供应链，财务销售和营销经验

Doron Yannai 首席财务官 在软件、通信和建筑等多个行业的公共和私营部门拥有超过20年的财务管理经验

Ran Ezioni 首席运营官 在全球运营、供应链管理、IT、外包和服务以及维护等多个行业拥有超过20年的经验

Keith Adams 北美区总裁 曾在多个医美公司销售部门担任各种领导职务

Orit Segal 首席采购官 在大中型高科技企业的全球人力资源领导方面有丰富经验

Itay Meir 研发执行副总裁 在机械工程领域拥有约20年经验

Tal Burgan Rosen 首席营销官 在娱乐、通信、消费品牌和医疗设备领域拥有20年的营销经验

管理层经验丰富*截至2024年5月

超过 超过
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3.9.1主要竞争对手：Lumenis Ltd.（科医人）较早布局能量源，医疗背景强大

推出家用美容仪器
品牌新颂ENVIG

2022

外科业务被波
士顿科学收购

2021

被XIO收购,退市

2015

于美国创立

1966 1980

生产出世界上第一台用于
眼底光凝的氩离子激光

研制出世界上第一
台眼科YAG激光

推出世界上第一台半导
体810nm眼科激光

IPL技术用于临床

兼并Star Medical

1970 1988

1994

1999

2002
推出世界上第一台固体多波
长眼底激光Novus Varia

月光真空脱毛设备
在中国批准上市

2010

2010
向中国市场推
出初普美容仪

科医人：历史悠久，医疗技术全球领先，眼科激光技术实力强

产品 用途

Stellar M22™ 光子嫩肤及非剥落点阵激光仪器，可用于治疗30多种皮肤问题

LightSheer® QUATTRO™ 半导体激光脱毛系统，脱毛安全、快捷、无需喷冷凝剂，无疤痕，不影响排汗，还能紧致肌肤、收缩毛孔、使皮肤变得光洁

SPLENDOR X 脱毛激光仪，可均匀覆盖皮肤，消除重叠和热点，用于脱毛定制、减少皱纹，血管和色素性病变

NuEra® Tight with FocalRF® 塑性改善设备，可调节多种频率，针对不同适应症和部位提供快速、舒适的无创治疗

UltraPulse CO2 Encore 超脉冲点阵激光，适用于眼睑整形术、鼻赘手术、创伤组织切除和挛缩收缩的修复治疗

FemTouch 综合治疗的设备，针对女性产后阴道松弛、压力性尿失禁、阴道干涩疼痛、敏感度下降等问题

Legend Pro+™ 射频治疗仪，是目前较安全，有效的美容去皱、紧致塑形的方法之一，适用于面部、颈部和身体各部位

主要能量源医疗美容设备

资料来源：微信公众号思宇MedTech，国海证券研究所
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Lumenis Ltd.2014年收入位
于复锐2020、2021年之间

2014年Lumenis 
Ltd.净利润经计算

约为复锐3倍

资料来源：wind，Lumenis官网，国海证券研究所

2014年
Lumenis Ltd.
收入经计算约

为复锐3倍

2014年Lumenis Ltd.
净利润位于复锐2017、

2018年之间
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四、注射填充：规模扩大，打造业绩增长第二曲线
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4.1行业：核心成分和主要项目多元

核心成分 介绍

玻尿酸（透明质酸） 透明质酸是人体皮肤中天然存在的基质成分之一，可以通过人工达到保湿、消除皱纹和填充塑性的效果

肉毒素
肉毒素是一种毒性较强的神经毒素（神经抑制剂），可以阻断神经与肌肉间的神经冲动，使过度收缩的小肌肉放松，

达到除皱的效果，或利用其可以暂时麻痹肌肉的特性，使肌肉因失去功能而萎缩，从而达到雕塑线条的目的

胶原蛋白
胶原蛋白在皮肤中起锁水支撑作用，使皮肤光滑平整，将胶原蛋白注射到皮肤组织下后肌肤就会达到抚平皱纹、改善

脸部缺陷的目的

再生成分
包括PLLA（聚左旋乳酸）、PCL（聚己内酯微球）和PHA（聚羟基脂肪酸酯），PHA具有客观前景，在技术上被

视为是PLLA和PCL后的下一代再生材料

注射类产品核心成分：主要有填充、抑制、护理、溶脂四大功效

功能 项目名称 核心成分 原理 注射皮层

填充

玻尿酸填充 玻尿酸
将玻尿酸以填充物的方式注入真皮皱折凹

陷或欲丰润部位
真皮深层、真皮浅层和表皮

胶原蛋白填充 胶原蛋白
采用注射的方式将胶原蛋白填充到真皮层，

以达到补水、提升、除皱、美白等作用
真皮层

抑制 肉毒素 肉毒素
高分子蛋白的神经毒素，通过阻断神经与
肌肉间的神经冲动或者暂时麻痹肌肉达到

除皱瘦脸等功效
肌肉组织

护理 水光针 玻尿酸
将小分子、非交联（弱交联）的玻尿酸注
射到较浅的真皮层，以改善肌肤缺水问题

真皮层

注射类主要项目

资料来源：《医美能量源设备白皮书》蛋壳研究院，国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 34

4.1行业：核心成分和主要项目多元

功能 项目名称 核心成分 原理 注射皮层

护理

童颜针 PLLA/ PLLA+HA

通过真空负压技术在皮肤真皮
层注入以左旋乳酸（PLLA）
为基底的溶液，刺激胶原蛋白

再生

真皮深层、筋膜层、骨膜

少女针 PCL+CMC

由聚己内酯微球（PCL）和羧
甲基纤维素（CMC）制成，先
通过CMC进行填充，然后通过

PCL刺激胶原再生

骨膜

墁植线
PCL/PDO/PLLA/PLLA+PLG

A

采用PCL、PDO、PLLA、
PLGA等可吸收材料植入浅表
肌肉腱膜系统（SMAS）及其
浅层组织，线材上突起部分会
抓住皮下组织，达到填充凹陷
组织、提拉松弛肌肤、重塑体
表轮廓、刺激胶原再生等目的

脂肪层、筋膜层

美白针 多种抗氧化成分
包含谷胱甘肽、传明酸和维C
等成分，可抑制细胞氧化、阻

止黑色素生成
静脉注射

溶脂 溶脂针 加速新陈代谢药物
通过向皮下注射溶脂剂对脂肪
组织进行化学性烧蚀或破坏，

以达到减脂塑身的作用
脂肪组织

续上页表格

资料来源：《医美能量源设备白皮书》蛋壳研究院，国海证券研究所
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2022年全球各地注射类医美市场规模-手术数量（万例）：美国规模最大，日本次之
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注射类医美市场规模-手术数量（万例）：2022年肉毒素和透明质酸占比达97.5%
肉毒素 微晶瓷 透明质酸 聚左旋乳酸

4.2行业：规模稳步扩大，美国、日本发展较好
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2014-2022 CAGR: 7.49%
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资料来源：ISAPS，国海证券研究所
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注射填充业务收入及增速：2019-2023年CAGR为33.42%
收入（百万美元） yoy(%)

4.3复锐：2019年进入注射市场，重视产品研发

产品组合

战略
投资
产品

丝素蛋白产品：丝素蛋白透明质酸钠复合凝胶及面部埋线产品

RAZIEL(溶脂针JS-001)：临床研究证实其可诱导注射部位脂肪细胞凋亡，达
到局部塑形的目的

主要
合作
产品

Revance(长效肉毒素Daxxify™)：首个及唯一一个FDA认证的长效肉毒素产
品 ，安全性高、持续时间长、起效快，改善和提升皮肤质量

IBSA(“Profhilo” 皮肤生物重塑疗法)：是市场上最高浓度的透明质酸钠产品
之一（64毫克/2毫升），刺激天然胶原蛋白和弹性蛋白的新生

 Prollenium（Revanesse®系列）：透明质酸真皮填充剂，帮助求美者皮肤
恢复活力，光滑，提升及轮廓塑形

2019

2020

2021

2022

2023

future

于以色列、 香港推出了“Profhilo” 皮
肤生物重塑疗法

投资天津星魅，天津星魅拥有溶脂针JS-001在大
中华区的独家开发和商业化权利 

于印度推出“Profhilo ”皮肤生物重塑疗法；就长效肉毒素
Daxxify™美容适应症与复星医药签订再许可协议

美国溶脂针JS-001第IIb期临床试验结果已到达其临床
主要终点；投资天津星丝奕，以进行丝素蛋白相关研发 

JS-001完成II期临床试验，准备三期全球临床中心；Daxxify®申
请材料递交国家药品监督管理局并获得受理；“Profhilo”申请中
国大陆市场独家分销

溶脂针、丝素蛋白产品等待上市

资料来源：公司公告，wind，国海证券研究所
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4.4复锐：在中国市场面临较强竞争，产品做强仍需时间

市场 品类 产品名 价格（元/支） 厂商 NMPA获批日期

肉毒

注射用A型肉毒毒素 吉适 3500-4000 Ispen 2020年7月

注射用A型肉毒毒素 乐提葆（白毒） 3000-5000 Hugel（四环药业代理） 2020年10月

填充
材料

注射用修饰透明质酸钠凝胶 瑞蓝 1800-11000 Q- Med 2020年1月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 海魅 8200-9800 昊海生物 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 润致 1000-5000 华熙生物 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 欣德美 3000-6000 杭州协和医疗 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 乔雅登 4300-18000 Allergan 2020年4月

注射用聚己内酯微球面部填充剂 伊妍仕 14000-24000 华东医药 2021年4月

聚乳酸面部填充剂 艾维岚 16800-18800 长春圣博玛 2021年4月

含左旋乳酸-乙二醇共聚物微球的交联透明质
酸钠凝胶

濡白天使 12000-14000 爱美客 2021年7月

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维 薇旖美 5000-8000 山西锦波生物 2021年7月

中国医美市场近年主要获批上市产品

复锐于2019年进入注射填充市场，正在逐渐完善注射填充类医疗美容产品矩阵，但中国市场已有四环药业、华熙生物、华东医药、
爱美客等主要企业，竞争激烈

资料来源：《中国医美行业2022年度洞悉报告》德勤，新氧APP，国海证券研究所
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五、数字牙科和个人护理：新拓业务满足多样化消费
需求
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5.1数字牙科行业：CAD/CAM成为牙科保健标准

● 数字牙科是指借助计算机技术和设备辅助诊断，设计，治疗，信息追溯等。其中CAD/CAM技术，即计算机辅助设计与计算机辅助

加工，是较为广泛应用于齿科修复中的数字牙科技术的一种。

● 应用CAD/CAM技术可在一次就诊中就完成制作陶瓷、合成内坎体、外坎体、牙冠和瓷贴面等多个步骤，其优势主要有：

1) 一次就诊就可以从头到尾完成所有治疗程序；

2) 利用 CAD/CAM技术，牙医可以使用坚固的、与牙齿颜色相同的陶瓷材料来修复牙齿的天然强度、同时保证美观及其功能；

3) 电脑辅助设计和制造技术利用口内扫描仪，能避免传统数字印模不够准确等缺点，减少患者的不适感，提高准确性和美观性；

4) 在蛀牙修复方面，CAD/CAM技术能尽量保住本来的牙齿。

资料来源：Q&M Dental Group，Statista，国海证券研究所
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486.0
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全球牙科保健营业收入及增速：据Statista，预计2025-2027年收入仍能保持每年3%以上增长

收入（亿美元） yoy（%）
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牙科产品的创新

人口老龄化及高牙科疾病发病率

高影响

低影响

短期 长期

客户

初次就诊

扫描并上传
照片

设计

生产

治疗

复锐数字牙科模式

美容及数字牙科品牌

Copulla的使命是通过
数字平台实现更高成本
效益和效率的测量、 设
计及加工，覆盖从口内
扫描到最终产品服务交

付的所有流程 

提供全球一站式数字牙科
服务， 通过创建理想化的
辅助数字工作流程，挑战

现有牙科工作流程 
 

资料来源：Mordor Intelligence，wind，公司公告，国海证券研究所

5.2复锐：布局数字牙科业务，2023年终止部分低利率产品线

牙科美容需求增加
13.8

18.6

9.4

34.4%

-49.5%
-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0 

5 

10 

15 

20 

2,021 2,022 2,023

数字牙科收入（百万美元）：2023年收入下降近5成

收入（百万美元） YOY （%）
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美丽与健康管理服务市场

传统美容服务市场 医疗美容服务市场 健康管理服务市场 其他

非外科手术
类医疗美容
服务市场

外科手术类
医疗美容服

务市场

亚健康评估
及干预服务

市场

传统健康管
理服务市场

345.1 378.3 409.7 371.6 403.2 435.4 465.3 493.4 520.0 545.4 570.0 593.9 617.3 640.240.1 50.0 60.0 77.3 97.7 120.7 146.1 175.0 204.6 237.5 274.5 316.1 363.0 415.7
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11.8 13.9

16.2 18.8
21.8

25.2
29.0
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美丽与健康管理服务细分市场规模（十亿元人民币）
传统美容服务市场 非外科手术类医疗美容服务市场 亚健康评估及干预服务市场

388.2 432.0 474.3 454.6
507.8

564.4
621.4

680.2
738.5

799.2
863.3

931.8 1005.5
1084.9

CAGR

传统美容 非外科手术类医疗美容 亚健康评估及干预 合计

2017-2021 4.0% 24.9% 23.9% 6.9%

2021-2030E 5.3% 17.5% 17.1% 8.8%

5.3个人护理：美丽健康市场蓬勃发展，个护业务迎来发展机遇
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5.4复锐：LMNT将能量源医疗美容融入个人护理

● 业务内容：采用尖端科技，以能量型家用美容仪产品，融入日常肌肤保养与护理。作为复锐医疗的消费者健康医美生态圈的一部分，

LMNT已通过美国食品及药物管理局（FDA）认证和临床检验，不仅能使肌肤焕发光彩，还能带来长期效果。

● 主要目标：使用独特的渠道组合，触及消费者（现有B2B渠道、天猫及欧洲电商平台）

● 产品：首款产品LMNT one于2022年3月推出，LMNT O2于2023年推出。LMNT one基于红光和红外光疗法，结合了两种独

特的经临床验证的激光波长NIR 830nm和630nm的功率，利用协调的微脉冲实现嫩肤、提升皮肤弹性和促进胶原蛋白再生的效果。

中国

• 于2022年5月推出

• 23年度销售额同比+30%

• 合作90+社交媒体博主

• 发布100+社交媒体帖子

• 在天猫、京东等多个渠道/平

台卖进，建立与消费者链接

意大利

• 于2022年6月推出

• 借助线上渠道和现有诊所渠道，

依赖KOL的强大影响力在意

大利市场进行推广

美国

• 于2023年推出

• 约300家医疗诊所合作

• C端产品，通过诊所直接触达

目标消费群体

资料来源：公司公告，LMNT官网，智通财经，国海证券研究所

LMNT业务全球进程
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六、市场：推进直销布局，加码中国市场
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6.1直销渠道：持续推进全球直销布局，不断贴近终端消费者

国际化营销布局赋能业务发展

11
直销渠道

1080
全球雇员数

100+
分销商

*截至2023年数据

全球营销网络覆盖100多个国家及地区

直销收入2023年度占比78%
与各地区分销商保持良好合作关系

探索扩张新渠道，进一步扩大全球的直销
范围

营销网络

渠道布局

布局计划

资料来源：公司公告，wind，国海证券研究所
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中国医疗美容市场规模：稳步扩大，预计2025年超4千亿元

中国医疗美容市场规模（十亿元） yoy(%)

6.2中国医美市场：规模扩大，增速高于全球，潜力凸显

2012-2025E CAGR:22.4%

资料来源：《2022年中国医疗美容行业研究报告》艾瑞咨询，《中国医美行业2022年度洞悉报告》德勤，国海证券研究所
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6.3中国医美市场：用户规模扩大，轻医美或将成为市场主力
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资料来源：新氧数据颜究院，艾媒咨询，Frost & Sullivan，《医美能量源设备白皮书》蛋壳研究院，国海证券研究所

用户人数yoy(%)

男性 女性

2019-2020 27.63% 4.81%

2020-2021 65.30% 10.78%
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6.4中国医美市场：产品创新赋能行业发展

市场 品类 产品名 厂商 NMPA获批日期

身体精
雕塑形

冷冻减脂仪 酷塑 Allergan 2021年6月

聚焦超
声仪器

超声治疗仪 超声炮 半岛医疗 2021年7月

射频医
美器械

射频治疗仪 钻石超塑 盈美特医疗 2020年7月

肉毒
注射用A型肉毒毒素 吉适 Ispen 2020年7月

注射用A型肉毒毒素 乐提葆（白毒） Hugel（四环药业代理） 2020年10月

填充材
料

注射用修饰透明质酸钠凝胶 瑞蓝 Q- Med 2020年1月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 海魅 昊海生物 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 润致 华熙生物 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 欣德美 杭州协和医疗 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 思伊美 科腾生物 2020年3月

注射用修饰透明质酸钠凝胶 乔雅登 Allergan 2020年4月

注射用聚己内酯微球面部填充剂 伊妍仕 华东医药 2021年4月

聚乳酸面部填充剂 艾维岚 长春圣博玛 2021年4月

含左旋乳酸-乙二醇共聚物微球的交联透明质酸钠凝胶 濡白天使 爱美客 2021年7月

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维 薇旖美 山西锦波生物 2021年7月

中国医美市场近年主要获批上市产品

资料来源：《中国医美行业2022年度洞悉报告》德勤，国海证券研究所
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6.5中国医美市场：监管加强，被动治理转为主动出击

监管
对象

时间 监管活动

上游
制造
商

2021/11 公安部食品药品犯罪侦察局开展严厉打击非法制售医美产品等犯罪活动

2022/3 中整协公示第一批合规产品“扫码验真”试点机构名单

2022/3 国家药监局调整《医疗器械分类目录》，将“水光针”正式纳入III类医疗器械，同时新增“整形用植入线材”按III类器械管理 

下游
医美
机构

2021/6 国家卫健委等八部门颁布《关于印发有关打击非法医疗美容服务专项整治工作方案的通知》 

2021/7 国家卫健委发布《关于禁止开展“小腿神经离断瘦腿手术”的通知》 

2021/12 上海市卫健委发布《上海市医疗美容主诊医师管理办法》 

2022/1 中整协发布《2022年医疗美容机构规范运营指南》

2022/1 国家卫健委颁布《诊所备案管理暂行办法（征求意见稿）》和《诊所基本标准（2022年修订版，征求意见稿）》 

2022/5 正式实施国务院新修改的《医疗机构管理条例》 

宣传
平台

2022/6 美团医美开始“至美行动”治理专项

2021/9 中国国家广播电视总局发布《关于停止播出“美容贷”及类似广告的通知》

2021/11 国家市场监督管理总局发布《医疗美容广告执法指南》

2021/11 阿里巴巴旗下天猫医美、饿了么平台联合行业上游医美医疗品牌、头部商家联合发起医美医疗行业平台新标准“美无忧” 

2022/2 小红书启动医美品类专项治理行动

资料来源：《中国医美行业2022年度洞悉报告》德勤，国海证券研究所

中国医美市场监管加强，复锐在中国市场将面临较强监管，渠道拓展或将不及预期
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6.6复锐：持续加码中国市场，助力美丽健康

20.1
25.8 25.7 28.2

13.8

14.8 13.5
17.1

2014 2015 2016 2017

亚太区销售规模（百万美元）：中国占比超过50%
中国 亚太（不包括中国）

59.3%

63.5%
65.6%

62.3%

中国占比

加码中国市场措施

Ø 2023年3月30日，中国香港—复锐医疗科技有限公司宣布，拟通过资产并购整合，由旗下全资子公司 Alma Lasers Ltd 与 PhotonMed 

International Limited 组建合资公司，其中，Alma 持有 60%股权成为控股股东。通过本次并购整合，双方将实现“强产品”与“强渠道”的强

强联手，进一步提升美丽健康产业在中国的深度布局。【PhotonMed International Limited (光子国际有限公司）是以色列ALMA Beauty于香

港及澳门的总代理公司，产品有Alma Beauty Body Contouring、Alma Beauty Rejuvenation、Alma Beauty Hair Removal 和 Alma 

Beauty Rejuvenation。】

Ø Alma 自 2003 年进入中国市场以来，与 PhotonMed 保持着长期战略合作, PhotonMed 旗下“飞顿”品牌也成为 Alma 产品在中国的代表性

品牌，并在中国能量源医美产品市场中始终保持领先地位。

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所

*2018-2023年收入以2014-2017年中国在亚太区占比的平均值推算
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-0.4% 9.6%

7.7%

-9.2%
-0.3%

95.3%

15.1% 11.8%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国收入及增速：2021年增速达95.3%，2022年收入超
0.6亿美元，发展潜力大

收入（百万美元） yoy(%)
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七、盈利预测与投资评级
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4.1  盈利预测与估值

资料来源：wind，国海证券研究所

Ø盈利预测与投资评级：我们预计公司2024-2026年实现营业收入3.70/4.21/4.73亿美元，同比+3.1%/+13.7%/+12.2%，归母净利润
0.34/0.39/0.43亿美元，同比+7.4%/+16.6%/+9.7%，2024年9月9日收盘价3.19港元，对应2024-2026年PE为5.7X/4.9X/4.5X。公司
低估值，股息率在同业可比公司中较高，公司业绩修复可期，目前位置具有性价比，首次覆盖，给予“买入”评级。

威高股份 复锐医疗科技 心泰医疗 瑛泰医疗 微创医疗 云康集团

2024年9月5日
股息率TTM（%） 4.86 4.60 4.04 1.06 0.91 0.24
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资产负债表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 61 94 115 139 

应收款项 83 86 98 110 

存货净额 81 73 84 94 

其他流动资产 33 28 31 34 

流动资产合计 257 282 328 377 
固定资产 23 26 28 31 

在建工程

无形资产及其他 303 300 297 294 

长期股权投资 0 0 0 0 

资产总计 614 638 683 732 
短期借款 4 3 2 0 

应付款项 8 8 9 10 

预收帐款

其他流动负债 76 72 82 92 

流动负债合计 88 83 93 103 
长期借款及应付债券 0 0 0 0 

其他长期负债 56 56 56 56 

长期负债合计 56 56 56 56 
负债合计 144 139 149 159 
股本 1 1 1 1 

股东权益 470 499 534 573 

负债和股东权益总计 614 638 683 732 

利润表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 359 370 421 473 
营业成本 140 140 160 180 
销售费用 125 136 152 170 
管理费用 34 34 40 43 
其他费用/（-收入） 4 5 4 5 
营业利润 39 39 44 49 
利润总额 37 38 44 49 
所得税费用 4 4 4 5 
净利润 33 34 39 43 
少数股东损益 1 0 0 0 
归属于母公司净利润 31 34 39 43 
现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 44 42 29 34 
净利润 31 34 39 43 
少数股东损益 1 0 0 0 

折旧摊销 14 3 3 3 
公允价值变动 4 0 0 1 
营运资金变动 -7 5 -14 -14 
投资活动现金流 -33 -2 -2 -2 
资本支出 -9 -3 -3 -3 
长期投资 7 1 0 0 
其他 -31 1 1 1 
筹资活动现金流 -21 -2 -2 -2 
现金净增加额 -14 34 20 24 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

每股指标

EPS 0.07 0.07 0.08 0.09 
BVPS 0.97 1.03 1.10 1.19 
估值

P/E 10.1 5.7 4.9 4.5 
P/B 0.7 0.4 0.4 0.3 
P/S 0.9 0.5 0.5 0.4 

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力

ROE 7% 7% 8% 8%
毛利率 61% 62% 62% 62%
期间费率 49% 51% 50% 51%
销售净利率 9% 9% 9% 9%
成长能力

收入增长率 1% 3% 14% 12%
利润增长率 -22% 7% 17% 10%
营运能力

总资产周转率 0.61 0.59 0.64 0.67 
应收账款周转率 4.39 4.37 4.58 4.55 
存货周转率 1.80 1.82 2.04 2.02 
偿债能力

资产负债率 23% 22% 22% 22%
流动比 2.92 3.39 3.52 3.66 
速动比 2.00 2.51 2.62 2.75 

4.2 盈利预测表
证券代码： 1696.HK 股价： 3.19港元 投资评级： 买入(首次覆盖) 日期： 20240909

资料来源：wind，国海证券研究所

注：模型货币单位为美元，汇率1HKD=0.13USD
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五、风险提示八、风险提示
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风险提示

● 经济环境风险：全球性经济波动或者不稳定风险；

● 行业竞争风险：行业竞争加剧，竞争格局恶化风险；

● 消费者偏好风险：消费者喜好改变，产品销量不及预期风险；

● 原材料风险：原材料成本变动带来的风险；

● 市场开拓及产品推广风险：开拓新市场、新客户、推广新产品带来的不确定性风险。
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研究小组介绍

马川琪, 廖小慧, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

海外消费&纺织服装小组介绍
马川琪：海外消费负责人，资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。
廖小慧：分析师，复旦大学硕士，从事海外消费、纺服行业研究，全球视角。
刘毅：研究助理，香港中文大学硕士，西南财经大学学士，主要覆盖美股消费，全球视角。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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