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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 196.74 元

总市值/流通市值 59532/41038 百万元

52周最高价/最低价 354.00/132.81 元

近 3 个月日均成交额 641.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱美客（300896.SZ）-收购韩国医美企业，强化再生材料和国

际化布局》 ——2025-03-11

《爱美客（300896.SZ）-前三季度归母净利润增长 11.79%，持续

丰富产品管线储备》 ——2024-10-24

《爱美客（300896.SZ）-上半年归母净利润同比增长 16%，医美

产品矩阵有望持续丰富》 ——2024-08-22

《爱美客（300896.SZ）-一季度归母净利润增长 27%，产品矩阵

建设稳步推进》 ——2024-04-25

《爱美客（300896.SZ）-一季度业绩增长稳健，持续强化品牌影

响力》 ——2024-04-09

2024年收入利润双增长。公司2024年实现营收30.26亿元，同比增长5.45%，

归母净利润19.58亿元，同比增长5.33%，扣非归母净利润18.72亿元，同

比增长2.2%。单季度看，四季度收入下滑7%至6.5亿元，归母净利润和扣

非归母净利润分别下滑15.47%和 21.67%，受医美终端消费景气承压和2023

年四季度基数较高因素影响。

产品线持续丰富，外延并购强化再生材料和国际业务布局。分产品看，2024

年溶液类和凝胶类注射产品营收增速均在 5%左右，收入占比分别为

57.64%/40.18%，较2023年变化不大。公司多个在研医疗器械、药品等管线

产品获得进展，肉毒产品进入审评阶段，司美格鲁肽注射液获得临床试验批

件等。此外，公司最新3月拟收购韩国再生材料医美企业韩国REGEN Biotech，

补充了在医美再生材料领域的布局及借此打开国际化销售之路。

持续重视研发投入，现金流状况基本稳定。公司2024年毛利率94.64%，同

比略降0.46pct，在行业价格竞争加剧下总体稳定。销售费用率9.15%，同

比稳定，管理费用率同比下降0.97pct至4.06%。研发费用率10.04%，继续

维持较高的研发创新投入。2024年存货周转天数136天，增加12.6天，系

期末库存商品增加，以及合并范围增加带来的原材料增加所致。经营性现金

流净额19.27亿元，同比基本稳定，保持良好现金流状况。

风险提示：在研项目进度不及预期；终端销售不及预期；竞争环境恶化。

投资建议：整体来看医美行业中长期渗透率仍有较大提升空间，合规监

管趋势下龙头企业的优势也将进一步凸显。短期公司积极依托现有产品

矩阵，拓展渠道占有率；中长期自研+外延结合，持续丰富的产品管线

储备，以及打开国际化业务，为业绩增长提供新的增量。出于对医美消

费短期景气度的谨慎考虑，以及收购韩国企业事项仍待审批，我们下调

公司 2025-2026 年归母净利润预测至 22.37/26.18 亿元（前值分别为

24.93/28.68 亿元），并新增 2027 年归母净利润预测为 30.17 亿元，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,869.35 3,025.67 3,519.67 4,073.79 4,633.67

(+/-%) 47.99% 5.45% 16.33% 15.74% 13.74%

净利润(百万元) 1858.48 1957.60 2237.33 2617.86 3016.98

(+/-%) 47.08% 5.33% 14.29% 17.01% 15.25%

每股收益（元） 8.59 6.47 7.41 8.67 9.99

EBIT Margin 71.74% 70.73% 71.76% 72.09% 72.52%

净资产收益率（ROE） 29.28% 25.11% 24.39% 24.33% 23.69%

市盈率（PE） 22.90 30.41 26.56 22.70 19.69

EV/EBITDA 20.57 27.61 23.35 20.07 17.57

市净率（PB） 6.71 7.64 6.48 5.52 4.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营收 30.26 亿元，同比增长 5.45%，归母净利润 19.58 亿元，同

比增长 5.33%，扣非归母净利润 18.72 亿元，同比增长 2.2%。单季度看，四季度

收入下滑 7%至 6.5 亿元，归母净利润和扣非归母净利润分别下滑 15.47%和

21.67%，受医美终端消费景气承压和 2023 年四季度基数较高因素影响。

图1：爱美客营业收入及增速（亿元、%） 图2：爱美客单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：爱美客归母净利润及增速（亿元、%） 图4：爱美客单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品看，2024 年溶液类和凝胶类注射产品营收增速均在 5%左右，收入占比分别

为 57.64%/40.18%，较 2023 年变化不大。公司多个在研医疗器械、药品等管线产

品获得进展，肉毒产品进入审评阶段，司美格鲁肽注射液获得临床试验批件等。

表1：爱美客分产品收入情况（亿元、%）

产品类别 2022 年 2023 年 2024 年

销售收入 营收占比 同比增速 销售收入 营收占比 同比增速 销售收入 营收占比 同比增速

溶液类注射产品 12.93 66.68% 23.57% 16.71 58.22% 29.22% 17.44 57.64% 4.40%

凝胶类注射产品 6.38 32.91% 65.61% 11.58 40.35% 81% 12.16 40.18% 5.01%

面部埋植线 0.05 0.28% 1.49% 0.06 0.21% 10.06% 0.07 0.22% 14.95%

其他 0.03 0.13% -76.82% 0.35 1.22% 1265.80% 0.59 1.96% 68.47%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

此外，公司最新 3 月拟收购韩国再生材料医美企业韩国 REGEN Biotech，补充了

在医美再生材料领域的布局及借此打开国际化销售之路。收购完成后，爱美客将
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持有韩国 REGEN Biotech59.5%股权，纳入合并报表。韩国 REGEN Biotech 成立于

2000 年，已获批上市的产品主要包括：AestheFill 与 PowerFill。两款产品主

要成分均为 PDLLA 微球和羧甲基纤维素钠（再生材料），助力其成为韩国第一家，

全球第三家取得聚乳酸类皮肤填充剂产品注册证的公司。

具体来看：AestheFill 主要应用于面部填充，已获得 34 个国家和地区的注册批

准，包括中国市场。AestheFill 在中国市场由江苏吴中旗下子公司代理，根据公

司三季报披露，江苏吴中医美生科业务 2024 年 Q1-Q3 实现营业收入 1.99 亿元，

预计主要由公司医美业务核心产品 Aesthefill 上市放量贡献。PowerFill 产品，

主要应用于男性私密填充，获得 24 个国家和地区的注册批准，暂未包括中国市场。

两款产品产品自上市以来，其安全性与有效性已经得到市场的充分认可。

图5：AestheFill 产品 图6：PowerFill 产品

资料来源：REGEN Biotech 官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：REGEN Biotech 官网、国信证券经济研究所整理

公司 2024 年毛利率 94.64%，同比略降 0.46pct，在行业价格竞争加剧下总体稳定。

销售费用率 9.15%，同比稳定，管理费用率同比下降 0.97pct 至 4.06%。研发费用

率 10.04%，继续维持较高的研发创新投入。2024 年存货周转天数 136 天，增加

12.6 天，系期末库存商品增加，以及合并范围增加带来的原材料增加所致。经营

性现金流净额 19.27 亿元，同比基本稳定，保持良好现金流状况。

图7：爱美客毛利率情况（%） 图8：爱美客主要费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：整体来看医美行业中长期渗透率仍有较大提升空间，合规监管趋势下

龙头企业的优势也将进一步凸显。短期公司积极依托现有产品矩阵，拓展渠道占
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有率；中长期自研+外延结合，持续丰富的产品管线储备，以及打开国际化业务，

为业绩增长提供新的增量。出于对医美消费短期景气度的谨慎考虑，以及收购韩

国企业事项仍待审批，我们下调公司2025-2026年归母净利润预测至22.37/26.18

亿元（前值分别为 24.93/28.68 亿元），并新增 2027 年归母净利润预测为 30.17

亿元，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（25-03-19）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24A 25E 26E 23A 24A 25E 26E （24A） （25E）

300896.SZ 爱美客 196.74 595.32 8.59 6.47 7.41 8.67 22.90 30.41 26.56 22.70 25.11 1.86
优于

大市

688363.SH 华熙生物 50.76 244.50 1.23 0.34 1.30 1.61 41.27 149.29 39.05 31.53 2.34 0.14
优于

大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：华熙生物为 wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2434 1515 2897 4465 6433 营业收入 2869 3026 3520 4074 4634

应收款项 218 176 145 201 229 营业成本 141 162 189 220 250

存货净额 50 73 66 61 70 营业税金及附加 15 20 20 24 28

其他流动资产 57 59 88 102 116 销售费用 260 277 305 345 385

流动资产合计 4251 5045 6418 8051 10069 管理费用 144 123 136 158 174

固定资产 234 480 500 508 512 研发费用 250 304 343 390 436

无形资产及其他 115 110 106 101 97 财务费用 (54) (31) (54) (91) (135)

投资性房地产 1301 1791 1791 1791 1791 投资收益 40 66 30 20 20

长期股权投资 951 915 917 919 929

资产减值及公允价值变

动 (16) 33 0 0 0

资产总计 6852 8340 9731 11370 13397 其他收入 (228) (284) (343) (390) (436)

短期借款及交易性金融

负债 15 19 15 16 17 营业利润 2158 2291 2610 3048 3516

应付款项 45 83 37 50 61 营业外净收支 (3) (9) 0 0 0

其他流动负债 238 242 303 337 372 利润总额 2156 2281 2610 3048 3516

流动负债合计 298 344 355 403 450 所得税费用 301 325 374 432 501

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 70 46 51 56 61 归属于母公司净利润 1858 1958 2237 2618 3017

长期负债合计 70 46 51 56 61 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 367 390 407 460 511 净利润 1858 1958 2237 2618 3017

少数股东权益 137 153 152 151 149 资产减值准备 2 (7) (2) (0) (0)

股东权益 6348 7797 9173 10760 12737 折旧摊销 29 30 36 47 51

负债和股东权益总计 6852 8340 9731 11370 13397 公允价值变动损失 16 (33) 0 0 0

财务费用 (54) (31) (54) (91) (135)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (410) (460) 27 (14) 0

每股收益 8.59 6.47 7.41 8.67 9.99 其它 (3) 6 1 (1) (1)

每股红利 4.64 1.65 2.85 3.41 3.44 经营活动现金流 1492 1493 2300 2650 3067

每股净资产 29.34 25.77 30.37 35.63 42.17 资本开支 0 (297) (50) (50) (50)

ROIC 43.58% 47.31% 52% 56% 64% 其它投资现金流 (789) (1730) 0 0 0

ROE 29.28% 25.11% 24% 24% 24% 投资活动现金流 (805) (1991) (52) (52) (60)

毛利率 95% 95% 95% 95% 95% 权益性融资 (1) 30 0 0 0

EBIT Margin 72% 71% 72% 72% 73% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 73% 72% 73% 73% 74% 支付股利、利息 (1005) (500) (862) (1031) (1040)

收入增长 48% 5% 16% 16% 14% 其它融资现金流 617 548 (4) 1 0

净利润增长率 47% 5% 14% 17% 15% 融资活动现金流 (1393) (421) (866) (1029) (1040)

资产负债率 7% 7% 6% 5% 5% 现金净变动 (706) (919) 1382 1568 1967

股息率 1.7% 0.8% 1.4% 1.7% 1.7% 货币资金的期初余额 3140 2434 1515 2897 4465

P/E 22.9 30.4 26.6 22.7 19.7 货币资金的期末余额 2434 1515 2897 4465 6433

P/B 6.7 7.6 6.5 5.5 4.7 企业自由现金流 0 1108 2177 2504 2883

EV/EBITDA 20.6 27.6 23.4 20.1 17.6 权益自由现金流 0 1656 2220 2584 3000

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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