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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 196.74 

一年最低/最高价 132.81/350.99 

市净率(倍) 8.01 

流通A股市值(百万元) 41,043.64 

总市值(百万元) 59,531.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.57 

资产负债率(%,LF) 4.34 

总股本(百万股) 302.59 

流通 A 股(百万股) 208.62  
相关研究  
《爱美客(300896)：收购韩国REGEN，

再生医美&国际化布局再突破》 

2025-03-13 

《爱美客(300896)：2024 三季报点评：

收入增速放缓，单季度管理费用率明

显下降》 

2024-10-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2869 3026 3333 3659 4024 

同比（%） 47.99 5.45 10.17 9.76 9.97 

归母净利润（百万元） 1858 1958 2141 2359 2602 

同比（%） 47.08 5.33 9.38 10.19 10.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.14 6.47 7.08 7.80 8.60 

P/E（现价&最新摊薄） 32.03 30.41 27.80 25.23 22.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年，公司实现营业总收入 30.26 亿元，同比增长 5.45%，实
现归母净利润 19.58 亿元，同比增长 5.33%，实现扣非归母净利润 18.72

亿元，同比增长 2.20%；2024 年 Q4 季度，公司实现营业总收入 6.5 亿
元，同比下降 7%，实现归母净利润 3.72 亿元，同比下降 15.47%，实现
扣非归母净利润 3.41 亿元，同比下降 21.67%。业绩整体符合预期。 

◼ 产品力与学术品牌营销驱动，溶液类/凝胶类产品保持增长。2024 年，
公司面对宏观与行业环境压力，保持增长态势。其中，溶液类注射产品
主要为“嗨体”系列，实现销售收入 17.44 亿元，同比增长 4.40%；凝
胶类注射产品以“濡白天使”等产品为主，实现销售收入 12.16 亿元，
同比增长 5.01%。公司基于市场消费趋势，利用产品丰富、客户深度合
作的优势，通过学术活动与数字化营销提高推广力度，为医疗机构与求
美者提供全面解决方案。截至 2024 年末，公司全轩课堂线上及线下覆
盖的医生达 2.9 万余名，通过医美知识与实务技能分享服务平台，促进
行业良性增长，同时全面提升公司产品的品牌影响力。 

◼ 溶液类产品毛利率略降，公司整体盈利水平保持高位。2024 年，公司销
售毛利率/净利率分别为 94.64%/64.66%，分别同比变化-0.45pp/+0.01pp。
公司毛利率略降，净利率基本稳定，依然维持在高盈利水平。其中，溶
液类注射产品毛利率 93.76%，同比-0.72pp；凝胶类注射产品毛利率 

97.98%，同比+0.49pp，估计主要由于高端产品保持增长、占比提升。2024

年，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.93%/4.82%/17.88%/-

0.66%，分别同比变化+4.03pp/+0.2pp/+4.91pp/+1.07pp。销售费用增加，
主要系学术活动与营销推广增加；财务费用变化，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。 

◼ 在研管线丰富保障长期增长，国际化业务布局加速。公司已拥有 11 款
获得国家药品监督管理局批准的Ⅲ类医疗器械产品，同时在研产品储备
丰富，现包括用于去除动态皱纹的 A 型肉毒毒素、用于软组织提升的第
二代面部埋植线、用于慢性体重管理的司美格鲁肽注射液、用于溶解透
明质酸可皮下注射的注射用透明质酸酶等。此外，公司于 2025 年 3 月
公告，拟收购韩国再生医美龙头 REGEN Biotech 85%股权，拓展再生材
料产品管线，同时有望加速国际化业务布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到当前消费环境变化与市场竞争趋势，暂不
考虑并购并表，我们将 2025-2026 年归母净利润预期由 23.51/26.56 亿
元，下调至 21.41/23.59 亿元，预计 2027 年归母净利润 26.02 亿元，对
应当前市值的 PE 估值分别为 28/25/23 倍。考虑到公司在研管线丰富，
拟并购项目将带来增量，海外业务有望加速，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，新产品研发或推广不及预期的风险等。  
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爱美客三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,045 7,258 9,676 12,351  营业总收入 3,026 3,333 3,659 4,024 

货币资金及交易性金融资产 4,393 6,575 8,967 11,610  营业成本(含金融类) 162 206 235 269 

经营性应收款项 191 214 236 261  税金及附加 20 17 18 20 

存货 73 80 85 90  销售费用 277 288 316 348 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 123 135 149 163 

其他流动资产 389 389 389 390  研发费用 304 301 331 364 

非流动资产 3,295 3,286 3,269 3,245  财务费用 (31) (14) (36) (60) 

长期股权投资 915 915 915 915  加:其他收益 18 20 21 24 

固定资产及使用权资产 275 323 354 370  投资净收益 66 73 80 88 

在建工程 246 197 158 126  公允价值变动 33 0 0 0 

无形资产 110 104 97 91  减值损失 2 0 0 0 

商誉 278 278 278 278  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 33 31 29  营业利润 2,291 2,492 2,747 3,030 

其他非流动资产 1,436 1,436 1,436 1,436  营业外净收支  (9) (4) (5) (6) 

资产总计 8,340 10,543 12,945 15,596  利润总额 2,281 2,488 2,742 3,024 

流动负债 344 411 455 505  减:所得税 325 348 384 423 

短期借款及一年内到期的非流动负债 19 19 19 19  净利润 1,956 2,140 2,358 2,601 

经营性应付款项 83 97 104 112  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

合同负债 85 100 110 121  归属母公司净利润 1,958 2,141 2,359 2,602 

其他流动负债 157 195 222 254       

非流动负债 46 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.47 7.08 7.80 8.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,160 2,475 2,706 2,964 

租赁负债 26 21 21 21  EBITDA 2,215 2,532 2,771 3,036 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 390 453 497 547  毛利率(%) 94.64 93.83 93.58 93.31 

归属母公司股东权益 7,797 9,939 12,298 14,901  归母净利率(%) 64.70 64.24 64.49 64.68 

少数股东权益 153 152 150 148       

所有者权益合计 7,950 10,090 12,448 15,049  收入增长率(%) 5.45 10.17 9.76 9.97 

负债和股东权益 8,340 10,543 12,945 15,596  归母净利润增长率(%) 5.33 9.38 10.19 10.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,927 2,167 2,367 2,612  每股净资产(元) 25.77 32.85 40.64 49.24 

投资活动现金流 (2,357) 21 26 33  最新发行在外股份（百万股） 303 303 303 303 

筹资活动现金流 (490) (6) (1) (1)  ROIC(%) 25.50 23.48 20.58 18.49 

现金净增加额 (920) 2,182 2,392 2,644  ROE-摊薄(%) 25.11 21.54 19.18 17.46 

折旧和摊销 55 58 65 72  资产负债率(%) 4.68 4.30 3.84 3.51 

资本开支 (239) (44) (45) (46)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.41 27.80 25.23 22.88 

营运资本变动 10 37 17 19  P/B（现价） 7.64 5.99 4.84 4.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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