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爱美客（300896.SZ）2024 年三季报点评     

盈利能力持续提升，在研产品储备丰富 
 

 2024 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件概述。爱美客发布 2024 年三季度报告。24Q1-Q3，实现营收 23.76 亿

元，同比+9.46%，实现归母净利润 15.86 亿元，同比+11.79%，实现扣非归母

净利润 15.30 亿元，同比+9.66%。其中，24Q3，实现营收 7.19 亿元，同比

+1.10%，实现归母净利润 4.65 亿元，同比+2.13%，实现扣非归母净利润 4.42

亿元，同比-4.35%，扣非归母净利表现弱于归母净利主要系 24Q3 非经常性损

益金额为 2295 万元，其中，除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，

持有金融资产和金融负债产生的公允价值变动损益以及处置金融资产和金融负

债产生的损益为 1673 万元，而 23Q3 该项目为-2283 万元，非经常性损益合计

-682 万元。 

➢ 毛利率较稳定&控费能力增强，带动净利率提升。1）毛利率端：24Q1-Q3，

毛利率为 94.80%，同比-0.50 pct；24Q3，毛利率为 94.55%，同比-0.52 pct。

2）费用率端：24Q1-Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率

分别为 8.66%、3.85%、7.89%、-1.14%，分别同比-1.11、-1.31、+0.54、+0.80 

pct；24Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 8.99%、

3.30%、8.58%、-0.52%，分别同比+0.08、-1.16、+0.82、+1.45 pct。24Q1-

Q3，销售费用率与管理费用率呈同比缩减，管理效率提升。24Q1-Q3，财务费

用为-2701 万元，主要系购买理财产品增加，其收益计入投资收益和公允价值变

动损益所致。3）净利率端：24Q1-Q3，净利率为 66.73%，同比+1.50 pct；

24Q3，净利率为 64.54%，同比+0.59 pct，盈利能力持续提升。 

➢ 优势产品持续放量，研发储备丰富。1）核心产品嗨体：在医美机构的渗透

相对充分，未来更多的增长驱动力来源于机构复购，产品增速或将趋近于医美行

业整体市场规模的增长。2）再生材料：濡白天使持续放量，如生天使有望与濡

白天使共同推动收入增长。3）宝尼达：医用含聚乙烯醇凝胶微球的交联透明质

酸钠凝胶新增颏部适应症（宝尼达二代），适用于成人骨膜上层注射填充以改善

轻中度的颏部后缩。4）后续产品矩阵：进入临床及注册程序的项目包括注射用

A 型肉毒毒素（注册申报阶段）、米诺地尔搽剂（注册申报阶段）、利多卡因丁

卡因乳膏（III 期临床试验阶段）、利拉鲁肽注射液（临床试验阶段）、司美格鲁

肽注射液（临床试验申请已批准，将于近期开展临床试验）；临床前项目包括去

氧胆酸注射液、透明质酸酶。此外，公司通过经销方式布局光电类产品，获得韩

国 Jeisys 旗下 Density（射频皮肤医美设备）和 LinearZ（超声皮肤医美设备）

在中国内地推广、分销、销售和相关服务的授权，实现在能量源设备管线的突破。 

➢ 投资建议：公司医美产品先发优势突出，渠道布局深入，再生材料持续放量

拉动收入增长，后续产品储备带来新看点。预计 2024-2026 年公司实现营收

32.13、36.26、40.13 亿元，分别同比+12.0%、+12.8 %、+10.7%；归母净利

润为 20.90、23.73 与 26.36 亿元，同比+12.5%、+13.5%与+11.1%，10 月 24

日收盘价对应 PE 为 30/27/24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不达预期；新品推出不达预期；行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,869 3,213 3,626 4,013 

增长率（%） 48.0 12.0 12.8 10.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,858 2,090 2,373 2,636 

增长率（%） 47.1 12.5 13.5 11.1 

每股收益（元） 6.14 6.91 7.84 8.72 

PE 34 30 27 24 

PB 9.9 8.5 7.3 6.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,869 3,213 3,626 4,013  成长能力（%）     

营业成本 141 156 173 191  营业收入增长率 47.99 11.98 12.84 10.66 

营业税金及附加 15 16 18 20  EBIT 增长率 50.71 12.24 13.48 11.31 

销售费用 260 278 306 328  净利润增长率 47.08 12.48 13.49 11.11 

管理费用 144 149 164 176  盈利能力（%）     

研发费用 250 279 315 348  毛利率 95.09 95.15 95.22 95.24 

EBIT 2,080 2,335 2,650 2,949  净利润率 64.65 65.12 65.50 65.70 

财务费用 -54 -44 -52 -61  总资产收益率 ROA 27.12 26.07 25.64 24.75 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 29.28 28.16 27.45 26.38 

投资收益 40 50 55 55  偿债能力     

营业利润 2,158 2,449 2,781 3,087  流动比率 14.28 13.77 16.19 17.43 

营业外收支 -3 -2 -3 -4  速动比率 13.03 12.78 15.21 16.53 

利润总额 2,156 2,447 2,778 3,083  现金比率 8.18 8.75 11.21 12.88 

所得税 301 355 403 447  资产负债率（%） 5.36 5.66 5.06 4.86 

净利润 1,855 2,093 2,375 2,636  经营效率     

归属于母公司净利润 1,858 2,090 2,373 2,636  应收账款周转天数 26.21 17.16 21.33 20.75 

EBITDA 2,133 2,411 2,737 3,043  存货周转天数 129.05 141.50 138.40 136.70 

      总资产周转率 0.42 0.40 0.39 0.38 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,434 3,361 4,465 5,767  每股收益 6.14 6.91 7.84 8.72 

应收账款及票据 206 234 260 281  每股净资产 20.99 24.55 28.58 33.04 

预付款项 33 34 38 42  每股经营现金流 6.46 6.92 7.84 8.85 

存货 50 60 66 71  每股股利 4.17 3.35 3.81 4.25 

其他流动资产 1,528 1,603 1,622 1,642  估值分析     

流动资产合计 4,251 5,293 6,451 7,804  PE 34 30 27 24 

长期股权投资 951 951 951 951  PB 9.9 8.5 7.3 6.3 

固定资产 219 264 313 356  EV/EBITDA 28.47 24.80 21.45 18.86 

无形资产 115 115 115 120  股息收益率（%） 2.00 1.61 1.83 2.04 

非流动资产合计 2,601 2,725 2,802 2,849       

资产合计 6,852 8,018 9,254 10,653       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 45 37 45 50  净利润 1,855 2,093 2,375 2,636 

其他流动负债 253 347 354 398  折旧和摊销 53 76 88 94 

流动负债合计 298 384 398 448  营运资金变动 80 -22 -33 6 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,954 2,093 2,370 2,677 

其他长期负债 70 70 70 70  资本开支 -64 -202 -168 -144 

非流动负债合计 70 70 70 70  投资 -1,243 -10 -10 -10 

负债合计 367 454 468 517  投资活动现金流 -1,279 -152 -113 -89 

股本 216 302 302 302  股权募资 41 0 0 0 

少数股东权益 137 139 142 142  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6,485 7,564 8,786 10,135  筹资活动现金流 -1,380 -1,014 -1,153 -1,286 

负债和股东权益合计 6,852 8,018 9,254 10,653  现金净流量 -706 928 1,104 1,302 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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