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推荐（维持） 

股价：216.98 元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.imeik.net/cn/ 

大股东/持股 简军/31.10% 

实际控制人 简军 

总股本(百万股) 302 

流通 A股(百万股) 208 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 656 

流通 A股市值(亿元) 452 

每股净资产(元) 24.57 

资产负债率(%) 4.3 

 
行情走势图 
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事项： 
公司前三季度实现营收 23.76 亿元(+9.46%)，归母净利润同比+11.79%至 15.86

亿元。扣除非经常性损益后为 15.3 亿元(+9.66%)。销售费用同比（下同）-3%

至 2.06 亿元；管理费用-18.25%至 0.92 亿元；研发费用 1.87 亿元，研发费用

率 7.89%，+0.54 pct；财务费用-0.27 亿元，财务费用率-1.14%。  

单三季度营收同比增长 1.1%至 7.19 亿元，归母净利润同比增长 2.13%至 4.65

亿元。单季度毛利率-0.52pct 至 94.55%，净利率+0.59pct 至 64.54%，单季度

销售费用率增长 0.08 pct 至 8.99%，管理费用率下滑 1.16 pct 至 3.3%，研发

费用率增长 0.82 pct 至 8.58%，财务费用率-0.52%。 

平安观点： 
 目前中高端消费意愿仍然受到经济影响，我们预计 Q3 公司偏高端定位的

再生类产品（濡白、如生系列）销售增速放缓，高端产品宝尼达及老产品

（爱芙莱、爱美飞等）预计有所下滑，嗨体及其系列对收入及业绩增长为

正向贡献。前三季度费用率优化：销售费用率 -1.11pct 至 8.66%（上半

年销售费用率-1.67pct 至 8.52%），管理费用率 -1.31 pct 至 3.85%；基于

此前三季度毛利率微降 0.5pct（至 94.8%）情况下公司净利率+1.5pct 至

66.73%。 

 公司前三季度财务费用-0.27 亿元，上年同期为-0.42 亿元，主要是公司将

部分存款置换为理财产品，后者收益计入投资收益和公允价值变动损益，

会计处理至非经常性收益，叠加对外投资公允价值增加等，非经常性收益

由上年同期的 0.23 亿元增加 0.32 亿元至 0.55 亿元。倒算后单 Q3 同口径

下扣非归母净利润基本持平。 

 盈利预测及投资建议：考虑 Q3 业绩情况，我们对原业绩预测进行下修，

预计 2024-2026 年归母净利润分别为 20.56、24.04、27.47 亿元（原预测

为 23.0、29.8、36.1 亿元），对应当前市值（2024-10-23）分别约 31.9、

27.3 和 23.9 倍 PE。当前宏观环境对包含医美在内的可选消费行业有所影

响，公司目前估值水平处在历史中低位区间，9 月底公司宝尼达产品纠正 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,939 2,869 3,146 3,711 4,387 

YOY(%) 33.9 48.0 9.6 18.0 18.2 

净利润(百万元) 1,264 1,858 2,056 2,404 2,747 

YOY(%) 31.9 47.1 10.6 16.9 14.3 

毛利率(%) 94.8 95.1 94.6 93.5 92.2 

净利率(%) 65.2 64.8 65.4 64.8 62.6 

ROE(%) 21.6 29.3 27.7 27.7 27.2 

EPS(摊薄/元) 4.18 6.14 6.80 7.95 9.08 

P/E(倍) 51.9 35.3 31.9 27.3 23.9 

P/B(倍) 11.2 10.3 8.8 7.6 6.5  
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颏部后缩适应证已获批，预计 2025 年产品上市，此外我们预计 2025 年公司将有新产品获批上市（处在注册上市受理阶段的

肉毒毒素产品），结合当前估值水平及市场环境情况，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1.宏观经济波动。宏观经济对医美在内的可选消费有一定影响，若经济环境波动则影响消费意愿，进而进一步对

公司业绩造成不利影响。2.医美监管及政策扰动。我国医美行业目前仍未成熟，医美监管处于不断完善过程中，各地政策也

在逐步释放和调整，可能对公司短期经营带来扰动。3.新品获批情况不及预期。医美产品获批情况存在不确定性，如临床结

果不及预期、材料不完备需发补等，则新品节奏可能不及预期，甚至项目失败。4.市场环境变化，公司决策失误，新产品推

广及运营不及预期。医美产品前期储备时间长，非常考验对市场的前瞻洞察和运营能力，如市场环境发生变化，或公司决策、

判断失误，新产品不一定能如期贡献增长驱动力，并购或投资项目可能产生较大商誉减值。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,251  4,770  5,785  7,051  

现金 2,434  1,956  2,664  3,296  

应收票据及应收账款 206  215  254  300  

其他应收款 12  14  16  19  

预付账款 33  34  40  48  

存货 50  61  85  122  

其他流动资产 1,516  2,490  2,724  3,265  

非流动资产 2,601  3,210  3,573  3,926  

长期投资 951  951  951  951  

固定资产 267  244  226  212  

无形资产 115  96  77  57  

其他非流动资产 1,268  1,919  2,319  2,707  

资产总计 6,852  7,980  9,357  10,977  

流动负债 298  359  494  692  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 45  37  52  75  

其他流动负债 253  321  441  617  

非流动负债 70  65  55  44  

长期借款 37  33  23  12  

其他非流动负债 32  32  32  32  

负债合计 367  424  548  736  

少数股东权益 137  138  138  139  

股本 216  302  302  302  

资本公积 3,459  3,373  3,373  3,373  

留存收益 2,672  3,743  4,995  6,426  

归属母公司股东权益 6,348  7,419  8,671  10,102  

负债和股东权益 6,852  7,980  9,357  10,977   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,954 2,220 2,424 2,787 

净利润 1,855 2,057 2,405 2,748 

折旧摊销 53 82 87 76 

财务费用 -54 -31 -33 -44 

投资损失 -40 -30 -40 -30 

营运资金变动 33 160 29 65 

其他经营现金流 108 -18 -23 -28 

投资活动现金流 -1,279 -1,739 -587 -872 

资本支出 72 100 50 30 

长期投资 -1,243 0 0 0 

其他投资现金流 -108 -1,839 -637 -902 

筹资活动现金流 -1,380 -959 -1,129 -1,283 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -11 -5 -10 -11 

其他筹资现金流 -1,369 -954 -1,119 -1,273 

现金净增加额 -706 -478 709 632  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,869  3,146  3,711  4,387  

营业成本 141  170  239  343  

税金及附加 15  17  20  24  

营业费用 260  274  319  377  

管理费用 144  121  145  176  

研发费用 250  250  300  350  

财务费用 -54  -31  -33  -44  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 -5  -5  -6  -7  

其他收益 26  20  35  10  

公允价值变动收益 -16  30  40  40  

投资净收益 40  30  40  30  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 2,158  2,419  2,829  3,233  

营业外收入 1  0  0  0  

营业外支出 4  0  0  0  

利润总额 2,156  2,419  2,829  3,233  

所得税 301  363  424  485  

净利润 1,855  2,057  2,405  2,748  

少数股东损益 -4  1  1  1  

归属母公司净利润 1,858  2,056  2,404  2,747  

EBITDA 2,154  2,470  2,883  3,265  

EPS（元） 6.14  6.80  7.95  9.08   
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 48.0 9.6 18.0 18.2 

营业利润(%) 45.0 12.1 16.9 14.3 

归属于母公司净利润(%) 47.1 10.6 16.9 14.3 

获利能力     

毛利率(%) 95.1 94.6 93.5 92.2 

净利率(%) 64.8 65.4 64.8 62.6 

ROE(%) 29.3 27.7 27.7 27.2 

ROIC(%) 97.6 88.6 109.1 125.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 5.4 5.3 5.9 6.7 

净负债比率(%) -37.0 -25.5 -30.0 -32.1 

流动比率 14.3 13.3 11.7 10.2 

速动比率 13.0 12.5 11.0 9.6 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 13.9 14.6 14.6 14.6 

应付账款周转率 3.1 4.6 4.6 4.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 6.14 6.80 7.95 9.08 

每股经营现金流(最新摊薄) 6.46 7.34 8.02 9.22 

每股净资产(最新摊薄) 20.99 24.53 28.67 33.40 

估值比率     

P/E 35.3 31.9 27.3 23.9 

P/B 10.3 8.8 7.6 6.5 

EV/EBITDA 27.7 24.4 20.5 17.6  
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