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美容护理｜  化妆品  投资企业获批国内首张羟基磷酸钙微球医美三类证，“双美融

合”战略持续深化 

2025 年 02 月 20 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 30.60 

52 周价格区间（元） 20.56-36.17 

总市值（百万） 12270.60 

流通市值（百万） 12270.60 

总股本（万股） 40100.00 

流通股（万股） 40100.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

丸美生物 -9.14 1.86 4.69 

化妆品  1.31 -5.01 -0.39 
  
  
张曦月  分析师  

执业证书编号:S0530522020001 

zhangxiyue@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 美容护理行业 2025 年度策略：稳中求变，守

正出奇 2025-01-23 

2 医美专题系列一：重组胶原蛋白赛道高景气延

续，先行者前景可期 2025-01-02 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 17.32 22.26 28.92 35.90 42.58 

归母净利润(亿元) 1.74 2.59 3.65 4.56 5.33 

每股收益（元） 0.43 0.65 0.91 1.14 1.33 

每股净资产（元）  7.95 8.35 8.74 9.24 9.82 

P/E 70.19 47.13 33.54 26.78 22.94 

P/B 3.84 3.65 3.49 3.30 3.10 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：2 月 19 日，据丸美生物投资者关系微信公众号获悉，丸美生物

投资的上海摩漾生物科技有限公司，其自主研发的注射用羟基磷酸钙

微球面部填充剂（商品名：Aphranel®优法兰）正式获得国家药品监督

管理局颁发的Ⅲ 类医疗器械注册证（注册证编号：国械注准

20253130390），为国内首张适用于面部软组织注射填充的羟基磷酸钙

微球合规证书。 

 作为新一代再生医美材料，羟基磷灰石市场潜力巨大。羟基磷灰石植

入剂是一种生物可降解材料，可以通过增加皮肤体积，有效改善面部

皮肤及皮下组织中度至重度皱纹，同时在手部年轻化等适应症中也展

现出显著效果。作为一款成熟的医美产品，羟基磷灰石植入剂已在海

外市场成功应用多年，其显著的临床效果和安全性得到了广泛验证，

深受消费者认可。据摩漾生物官方微信公众号援引 ASPS 数据显示，

2022 年美国地区羟基磷灰石疗程数合计达 35 万次，同比增长 21%，

展现出强劲的市场需求。此外，从长期增长趋势来看，2017-2022年间，

该产品在美国地区的疗程数年复合增长率为16%，高于同期肉毒素的

13%和玻尿酸的 6%，反映出羟基磷灰石在医美填充剂市场中保持着领

先的增长态势。 

 丸美生物前瞻性布局医美赛道，持续推进“双美”战略，成长空间不

断打开。目前，丸美生物通过旗下基金青岛茂达持股摩漾生物 9.62%，

与公司“双美融合”战略高度协同。此外，公司还先后投资了圣至润合

（再生生物材料研发应用公司）、美央（美容器械公司）、JOVS（高端

美容仪品牌）、谷雨（护肤品新锐品牌）、参半（口腔护理品牌）、可啦

啦（美瞳品牌）等，持续布局美与健康领域，成长边界不断拓展。 

 投资建议：近年来，随着公司渠道业务调整逐步完毕以及品牌力持续

提升，公司整体业绩已呈现稳步回升态势。具体来看，主品牌丸美凭

借“眼部护理专家+抗衰老大师”的差异化定位，已在消费者心中建立

牢固的品牌认知。通过持续推进大单品战略，加快产品迭代升级，丸
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美品牌有望保持稳健增长。与此同时，公司积极拓展彩妆领域，着力

打造新锐彩妆品牌“恋火”，聚焦底妆细分赛道，成功构建出第二增长

引擎，为业绩增长注入新的动力。此外，公司前瞻性布局医美赛道，持

续推进“双美”战略，不断拓宽业务边界，为公司长期发展打开新的增

长空间。综上，我们持续看好公司未来发展。我们预计公司 2024-2026

年营收分别为 28.92、35.90、42.58 亿元，同比分别增长 29.94%、24.15%、

18.60%；归母净利润分别为 3.65、 4.56、 5.33 亿元，同比分别增长

40.54%、25.21%、16.75%，对应 EPS 分别为 0.91、1.14、1.33 元，当

前股价对应 PE分别为 33.54、26.78、22.94 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争日益加剧风险；公司战略执行不达预期风险；人

才流失风险等。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 1,731.72 2,225.59 2,892.01 3,590.48 4,258.38 营业收入 1,731.72 2,225.59 2,892.01 3,590.48 4,258.38 

  减 : 营业成本 547.29 652.22 745.84 935.72 1,114.53     增长率(%) -3.10 28.52 29.94 24.15 18.60 

        营业税金及附加 24.78 22.50 36.22 44.97 53.34 归属母公司股东净利润 174.18 259.42 364.58 456.48 532.95 

        营业费用 846.16 1,198.61 1,521.78 1,869.56 2,198.60     增长率(%) -29.74 48.93 40.54 25.21 16.75 

        管理费用 111.27 108.89 113.08 138.95 175.02 每股收益(EPS) 0.43 0.65 0.91 1.14 1.33 

        研发费用 52.93 62.29 73.46 83.30 102.63 每股股利(DPS) 0.25 0.52 0.51 0.64 0.75 

        财务费用 -12.65 -14.39 -3.09 -2.88 -3.75 每股经营现金流 0.10 0.82 0.51 1.37 1.59 

        减值损失 -11.89 -10.63 -18.12 -22.49 -26.68 销售毛利率 0.68 0.71 0.74 0.74 0.74 

  加 : 投资收益 27.52 43.64 31.95 31.95 31.95 销售净利率 0.10 0.12 0.13 0.13 0.13 

        公允价值变动损益 5.29 70.98 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.05 0.08 0.10 0.12 0.14 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.08 0.09 0.19 0.19 0.22 

        营业利润 207.34 319.34 440.78 552.53 645.50 市盈率(P/E) 70.19 47.13 33.54 26.78 22.94 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.84 3.65 3.49 3.30 3.10 

        利润总额 206.58 317.09 443.32 555.07 648.05 股息率(分红/股价) 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

  减 : 所得税 39.15 39.50 79.07 99.00 115.59 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 167.43 277.59 364.25 456.06 532.46 收益率           

  减 : 少数股东损益 -6.75 18.17 -0.34 -0.42 -0.49       毛利率 68.40% 70.69% 74.21% 73.94% 73.83% 

      归属母公司股东净利润 174.18 259.42 364.58 456.48 532.95       三费/销售收入 56.02% 59.39% 56.64% 56.02% 55.83% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 11.20% 13.60% 15.22% 15.38% 15.13% 

        货币资金 1,073.01 1,076.73 748.02 964.33 1,216.94       EBITDA/销售收入 12.78% 14.41% 18.72% 18.61% 18.18% 

        交易性金融资产 437.78 767.98 767.98 767.98 767.98       销售净利率 9.67% 12.47% 12.59% 12.70% 12.50% 

        应收和预付款项 92.61 56.22 129.14 160.33 190.16 资产获利率           

        其他应收款（合计） 7.43 14.64 14.48 17.97 21.32       ROE 5.46% 7.75% 10.40% 12.32% 13.53% 

        存货  151.70 171.73 187.89 235.73 280.77       ROA 4.26% 5.82% 8.13% 9.31% 9.98% 

        其他流动资产 474.72 442.67 556.92 691.43 820.05       ROIC 8.48% 9.40% 18.91% 19.14% 21.88% 

        长期股权投资 73.87 63.61 62.29 60.98 59.66 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 20.50% 23.24% 20.24% 22.95% 24.91% 

        投资性房地产 0.00 3.59 3.11 2.64 2.16         投资资本/总资产 53.15% 42.65% 52.56% 49.13% 45.94% 

        固定资产和在建工程 520.59 769.91 959.63 974.64 984.18         带息债务/总负债 30.96% 9.98% 0.75% 0.41% 0.18% 

        无形资产和开发支出 748.63 719.58 690.80 662.02 633.23         流动比率 3.35 2.50 2.73 2.58 2.52 

        其他非流动资产 510.89 367.10 365.51 363.93 363.93         速动比率 2.38 1.87 1.84 1.69 1.64 

        资产总计 4,091.22 4,453.75 4,485.78 4,901.96 5,340.37         股利支付率 57.55% 80.38% 56.23% 56.23% 56.23% 

        短期借款 100.00 100.07 0.00 0.00 0.00         收益留存率 42.45% 19.62% 43.77% 43.77% 43.77% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 458.64 497.59 559.85 702.38 836.60         总资产周转率 0.42 0.50 0.64 0.73 0.80 

        长期借款 159.68 3.25 6.85 4.63 2.37         固定资产周转率 6.48 4.83 4.06 4.55 4.95 

        其他负债 120.32 434.29 341.30 417.81 491.49         应收账款周转率 24.81 79.47 35.29 35.29 35.29 

        负债合计 838.64 1,035.20 908.01 1,124.82 1,330.46         存货周转率 3.61 3.80 3.97 3.97 3.97 

        股本  401.44 401.00 401.00 401.00 401.00 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 774.49 760.45 760.45 760.45 760.45         EBIT  193.93 302.70 440.23 552.19 644.30 

        留存收益 2,012.13 2,185.68 2,345.24 2,545.03 2,778.28         EBITDA 221.29 320.69 541.50 668.03 774.02 

        归属母公司股东权益 3,188.07 3,347.13 3,506.70 3,706.48 3,939.74         NOPLAT 153.25 204.37 359.28 451.27 526.95 

        少数股东权益 64.51 71.42 71.08 70.66 70.17        归母净利润 174.18 259.42 364.58 456.48 532.95 

        股东权益合计 3,252.58 3,418.55 3,577.78 3,777.14 4,009.91         EPS 0.43 0.65 0.91 1.14 1.33 

        负债和股东权益合计 4,091.22 4,453.75 4,485.78 4,901.96 5,340.37         BPS 7.95 8.35 8.74 9.24 9.82 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 70.19 47.13 33.54 26.78 22.94 

经营性现金净流量 38.44 330.33 206.28 548.79 637.25         PEG -2.36 0.96 0.83 1.06 1.37 

投资性现金净流量 70.14 -215.16 -236.59 -76.44 -86.44         PB 3.84 3.65 3.49 3.30 3.10 

筹资性现金净流量 144.92 -145.31 -298.40 -256.04 -298.20         PS 7.06 5.49 4.23 3.41 2.87 

现金流量净额 253.47 -30.14 -328.71 216.31 252.61         PCF 318.05 37.01 59.27 22.28 19.19 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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