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爱美客(300896.SZ)2024 年年报点评     

营收净利增长稳健，收购 REGEN Biotech 夯实竞争力 
 

 2025 年 03 月 21 日 

 

➢ 事件：爱美客发布 2024 年年度报告。2024 年公司实现营收 30.26 亿元，

同比+5.45%；归母净利润 19.58 亿元，同比+5.33%；扣非归母净利 18.72 亿

元，同比+2.20%。 

➢ 营收净利增长稳健，毛利率微降。单 Q4 看，公司实现营收 6.50 亿元，同

比-7.00%。24 年公司毛利率为 94.64%，同比-0.46pct。费用率方面：24 年公

司销售费用率为 9.15%，同比+0.07pct；管理费用率为 4.06%，同比-0.97pct；

研发费用率为 10.04%，同比+1.32pct。24 年公司实现归母净利润 19.58 亿元，

同比+5.33%；扣非归母净利 18.72 亿元，同比+2.20%。净利率方面：2024 年

公司归母净利率为 64.66%，同比+0.01pct；扣非归母净利率为 61.83%，同比

-2.44pct。 

➢ 爱美客：控股收购 REGEN Biotech，通过技术升级和全球化布局重塑竞争

力。25 年 3 月 10 日，公司公告拟通过持股 70%的爱美客国际以 1.9 亿美金收

购韩国 REGEN Biotech 85%股权。此次收购核心意义在于：1）作为爱美客开启

国际化战略的关键举措。有助于爱美客进一步夯实在医美注射填充产品市场的领

先优势，为公司未来业绩的持续增长注入动力。2）取得市场先发优势。REGEN

的核心产品为可再生类注射产品，已经获得 34 个国家和地区的注册批准，并且

建立了广泛的分销体系，该类产品的全球市场增速较快，竞品相对较少。3)产业

链协同与利润提升，扩大资产规模。双方的研发、生产和销售资源，将充分发挥

协同效应，有助于公司产品迅速走向国际市场，提升来自国际市场的产品收入，

并且本次收购 REGEN Biotech 将纳入爱美客合并报表范围，有利于扩大公司资

产规模，增强公司未来盈利能力及核心竞争力。 

➢ 多款管线有望陆续落地，期待中长期成长空间。根据公告，医用含聚乙烯醇

凝胶微球的修饰透明质酸钠凝胶（改善轻中度的颏部后缩）已于 2024 年 10 月

获批，后续有望贡献增量；此外，公司管线储备丰富，其中 1）临床试验阶段产

品包括：去氧胆酸注射液、第二代埋植线、司美格鲁肽注射液、重组人透明质酸

酶注射液；2）注册申报阶段产品包括：医用透明质酸钠-羟丙基甲基纤维素凝胶、

利多卡因丁卡因乳膏、注射用 A 型肉毒毒素、米诺地尔搽剂。后续管线落地有望

支撑中长期增长，看好公司作为国内医美龙头的广阔成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司收入分别为 33.9 亿元、39.1 亿元、

47.8 亿元，同比增速分别为 12.0%/15.4%/22.1%，对应归母利润分别为 22.0 亿

元、25.7 亿元、31.7 亿元，同比增速分别为 12.3%/16.8%/23.4%，截至

2025/03/21 公司市值对应 25-27 年 PE 分别为 26X/22X/18X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：管线获批进度不及预期、核心产品销售不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,026 3,390 3,911 4,777 

增长率（%） 5.4 12.0 15.4 22.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,958 2,198 2,567 3,168 

增长率（%） 5.3 12.3 16.8 23.4 

每股收益（元） 6.47 7.26 8.48 10.47 

PE 29 26 22 18 

PB 7.4 6.4 5.6 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,026 3,390 3,911 4,777  成长能力（%）     

营业成本 162 162 186 218  营业收入增长率 5.45 12.03 15.38 22.14 

营业税金及附加 20 17 20 24  EBIT 增长率 3.83 12.64 17.63 24.14 

销售费用 277 286 320 391  净利润增长率 5.33 12.30 16.79 23.40 

管理费用 123 153 171 209  盈利能力（%）     

研发费用 304 339 352 382  毛利率 94.64 95.22 95.23 95.43 

EBIT 2,160 2,433 2,862 3,553  净利润率 64.66 64.92 65.64 66.32 

财务费用 -31 -37 -45 -54  总资产收益率 ROA 23.47 22.99 23.52 25.10 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 25.11 24.62 25.05 26.69 

投资收益 66 55 55 56  偿债能力     

营业利润 2,291 2,577 3,007 3,709  流动比率 14.67 14.30 15.95 16.54 

营业外收支 -9 -3 -4 -4  速动比率 13.39 13.28 14.99 15.70 

利润总额 2,281 2,574 3,003 3,705  现金比率 4.40 5.68 7.86 9.48 

所得税 325 373 435 537  资产负债率（%） 4.68 4.99 4.70 4.73 

净利润 1,956 2,201 2,567 3,168  经营效率     

归属于母公司净利润 1,958 2,198 2,567 3,168  应收账款周转天数 20.32 15.91 19.10 18.24 

EBITDA 2,215 2,519 2,962 3,661  存货周转天数 163.90 141.50 138.40 136.70 

      总资产周转率 0.36 0.35 0.36 0.38 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,515 2,446 3,667 5,227  每股收益 6.47 7.26 8.48 10.47 

应收账款及票据 168 243 256 302  每股净资产 25.77 29.51 33.87 39.23 

预付款项 23 30 33 38  每股经营现金流 6.37 7.09 8.54 10.56 

存货 73 63 71 82  每股股利 3.80 4.00 4.50 5.00 

其他流动资产 3,266 3,370 3,415 3,468  估值分析     

流动资产合计 5,045 6,152 7,442 9,117  PE 29 26 22 18 

长期股权投资 915 915 915 915  PB 7.4 6.4 5.6 4.8 

固定资产 233 338 424 486  EV/EBITDA 25.30 21.88 18.20 14.30 

无形资产 110 110 110 115  股息收益率（%） 2.00 2.10 2.37 2.63 

非流动资产合计 3,295 3,410 3,475 3,507       

资产合计 8,340 9,561 10,917 12,624       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 83 64 78 93  净利润 1,956 2,201 2,567 3,168 

其他流动负债 261 366 388 458  折旧和摊销 55 86 100 108 

流动负债合计 344 430 467 551  营运资金变动 10 -53 -2 1 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,927 2,145 2,583 3,194 

其他长期负债 46 46 46 46  资本开支 -239 -203 -169 -144 

非流动负债合计 46 46 46 46  投资 -2,154 -33 -33 -33 

负债合计 390 477 513 598  投资活动现金流 -2,357 -148 -114 -88 

股本 303 303 303 303  股权募资 30 0 0 0 

少数股东权益 153 155 155 155  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 7,950 9,084 10,404 12,026  筹资活动现金流 -490 -1,066 -1,248 -1,546 

负债和股东权益合计 8,340 9,561 10,917 12,624  现金净流量 -920 931 1,221 1,560 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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