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推荐（维持） 

股价：193.93 元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.imeik.net/cn/ 

大股东/持股 简军/31.09% 

实际控制人 简军 

总股本(百万股) 303 

流通 A股(百万股) 209 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 587 

流通 A股市值(亿元) 405 

每股净资产(元) 25.77 

资产负债率(%) 4.7 

 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

【平安证券】爱美客（300896.SZ）*首次覆盖报告*专

注专业，厚积薄发*推荐20240704 

【平安证券】爱美客（300896.SZ）*半年报点评*业绩

符合预期，扩充产品产线*推荐20240822 

【平安证券】爱美客（300896.SZ）*季报点评*中高端

消费受影响，Q3业绩基本持平*推荐20241024 

【平安证券】行业深度报告*社会服务*医美产品为何多

并购？*强于大市20250319 

证券分析师 
    

胡琼方 投资咨询资格编号 

 S1060524010002 

 HUQIONGFANG722@pingan.com.cn 

 
 
 

 

事项： 
公司 2024 年实现营收 30.26 亿元(+5.45%)，归母净利润同比增长 5.33%至

19.58 亿元。扣除非经常性损益后为 18.72 亿元(+2.2%)。非经常性损益主要是

公允价值变动收益及处置金融资产 /负债带来的收益和委托他人投资或管理资

产的收益（理财收益此前年份计入财务费用项，现计入此）。经营活动现金流量

净额 19.27 亿元。eps（基本）=6.5 元。2024 年拟向全体股东每 10 股派发现

金红利 38 元（含税），合计派发 11.45 亿元，股利支付率达 58.51%。 

Q4 单季度公司营收同比下滑 7%至 6.5 亿元，归母净利润同比下滑 15.47%至

3.72 亿元。单季度毛利率-0.42pct至 94.03%，净利率-5.74pct 至 57.09%，单

季度销售费用率增长 4.03 pct 至 10.93%，管理费用率增长 0.19 pct至 4.82%，

研发费用率增长 4.91 pct 至 17.88%。 

平安观点： 
 受宏观经济及上年同期较高基数（2023Q4 单季度收入同比+55.55%）影

响，Q4单季度公司收入有所下滑；净利润同比-15.47%，净利率为 57.09%，

低于全年 64.66%的净利率水平，主要是 Q4 公司加大了研发投入（单季

度研发费用 1.16 亿元，全年整体为 3.04 亿元；研发人员由 2023 年底的

243 人增加至 293 人），为后续增长蓄力。 

 2024 年公司溶液类和凝胶类注射产品分别实现 17.44 亿元和 12.16 亿元，

同比分别增长 4.40%和 5.01%（上半年增速分别为+11.65%和+14.57%，

下半年增速分别为-3.62%和-4.07%）。2024 年溶液类和凝胶类产品销售量

分别同比+23.44%和-11.24%至 634.63 万支和 89.36 万支，毛利率分别

-0.72pct 和+0.49pct。分地区看华北、华中增长较为亮眼（分别同比

+33.21%和+19.84%），华东地区和东北地区分别同比-4.08%和-29.09%

（收入分别为 11.81 和 0.85 亿元）。 

 2024 年公司产品管线获得多项进展，其中：用于纠正颏部后缩的医用含

聚乙烯醇凝胶微球的交联透明质酸钠凝胶获得Ⅲ类医疗器械注册证（预计

今年产品可商业化上市）；重组透明质酸酶、司美格鲁肽注射液、去氧胆

酸注射液获得国家药品监督管理局临床试验批件；米诺地尔搽剂、利多卡 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2869  3026  3479  4217  5061  

YOY(%) 48.0  5.4  15.0  21.2  20.0  

净利润(百万元) 1858  1958  2209  2635  3115  

YOY(%) 47.1  5.3  12.8  19.3  18.2  

毛利率(%) 95.1  94.6  93.6  92.2  91.1  

净利率(%) 64.8  64.7  63.5  62.5  61.6  

ROE(%) 29.3  25.1  23.8  23.8  23.6  

EPS(摊薄/元) 6.14  6.47  7.30  8.71  10.30  

P/E(倍) 31.6  30.0  26.6  22.3  18.8  

P/B(倍) 9.2  7.5  6.3  5.3  4.4   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

证
券
研
究
报
告 



爱美客·公司年报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  2/ 4 

 

因丁卡因乳膏、注射用 A 型肉毒毒素的上市许可申请获得受理，进入审评阶段。 

 同时在运营端，公司基于用户战略，通过数字化平台建设和运营创新实现全渠道用户生态良性增长；为医疗机构上线了客户

管理平台系统，方便医美机构申领品牌物质和接受产品培训，降低沟通成本；在终端消费者层面，公司开展“嗨体品牌破圈”

计划，拉近产品和用户的距离。此外，公司持续提升供应链运营能力：在南通新建仓库覆盖华东区域客户需求，在仓储上线

WMS 系统、成品智能存储系统、供应商管理系统、仓储物流系统、真伪查询、危险物品联网报警等系统，通过 AGV 自动化

机器人实现仓库内搬运的自动化和智能化，大幅提升搬运效率。公司不断加强基础设施建设，推动未来高质量增长。   

 盈利预测及投资建议：1）公司上市后在自研基础上也开始了并购和对外合作，近期通过香港子公司收购韩国再生材料企业

REGEN Biotech，Inc.公司，进一步扩充产品矩阵，未来有望优化再生产品竞争格局；并且爱美客也可与 REGEN Biotech，

Inc.公司协同，在研发、生产和销售方面发挥各自优势，拓展国内和国际市场。我们预计未来可期待公司更多的并购项目，同

时公司自研产品也在持续推进中，2024 年宝尼达颏部适应症已经获批，预计 2025 年内相关产品能够面市，肉毒毒素目前也

来到最后的阶段，产品将有序落地并开始贡献销售。2）基于宏观经济影响和公司产品节奏情况，我们调整 2025-2026 年业绩

预测至 22.09 亿元、26.35 亿元（此前预期为 24.04 和 27.47 亿元），同时增加 2027 年预测为 31.15 亿元，对应当前市值

（2025-3-20）分别约 26.6、22.3 和 18.8 倍 PE。3）根据 wind 数据，2024-12-31 基金和陆股通持股比例分别降至 7%和 3%，
相较 2022 年底的 45%和6%下降明显，目前基金持仓也多数为指数基金被动配置。公司 Q4 业绩情况已较为充分地反映在股

价中，2024H2 业绩基数较低，后续产品管线有序落地和潜在合作达成有望带来积极变化，结合当前估值水平及市场环境情况，

维持“推荐”评级。  

 风险提示。1.宏观经济波动。宏观经济对医美在内的可选消费有一定影响，若经济环境波动则影响消费意愿，进而进一步对相

关公司业绩造成不利影响。2.医美监管及政策扰动。我国医美行业目前仍未成熟，医美监管处于不断完善过程中，各地政策也

在逐步释放和调整，可能对相关公司短期经营带来扰动。3.新品获批、合作项目情况不及预期。医美产品获批情况存在不确定

性，如临床结果不及预期、材料不完备需发补等，则新品节奏可能不及预期，甚至项目失败。相关合作项目、交易审批流程

可能存在延期、变更或终止风险。4.市场环境变化，公司决策失误，新产品推广及运营不及预期。医美产品前期储备时间长，
非常考验对市场的前瞻洞察和运营能力，如市场环境发生变化，或公司决策、判断失误，新产品不一定能如期贡献增长驱动

力，并购或投资项目可能产生较大商誉减值。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5045  6747  8814  11233  

现金 1515  3179  5076  7298  

应收票据及应收账款 168  224  272  326  

其他应收款 8  11  13  15  

预付账款 23  35  42  50  

存货 73  95  139  190  

其他流动资产 3259  3204  3273  3352  

非流动资产 3295  3203  3109  3027  

长期投资 915  935  960  985  

固定资产 275  243  204  159  

无形资产 110  88  67  45  

其他非流动资产 1996  1937  1879  1838  

资产总计 8340  9950  11924  14259  

流动负债 344  464  658  886  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 83  76  112  153  

其他流动负债 261  387  546  732  

非流动负债 46  36  26  18  

长期借款 26  15  6  -3  

其他非流动负债 20  20  20  20  

负债合计 390  500  684  904  

少数股东权益 153  154  154  155  

股本 303  303  303  303  

资本公积 3390  3390  3390  3390  

留存收益 4105  5605  7393  9509  

归属母公司股东权益 7797  9297  11086  13201  

负债和股东权益 8340  9950  11924  14259  
 
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

经营活动现金流 1927  2295  2657  3118  

净利润 1956  2210  2635  3116  

折旧摊销 55  112  119  108  

财务费用 -31  -25  -46  -69  

投资损失 -66  -70  -60  -61  

营运资金变动 26  82  24  32  

其他经营现金流 -13  -13  -15  -7  

投资活动现金流 -2357  63  50  43  

资本支出 251  -0  0  0  

长期投资 -2154  0  0  0  

其他投资现金流 47  63  50  43  

筹资活动现金流 -490  -695  -810  -939  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -11  -11  -10  -8  

其他筹资现金流 -479  -684  -800  -931  

现金净增加额 -920  1664  1897  2222   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入 3026  3479  4217  5061  

营业成本 162  224  327  449  

税金及附加 20  21  25  30  

营业费用 277  324  384  450  

管理费用 123  120  128  148  

研发费用 304  350  420  500  

财务费用 -31  -25  -46  -69  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 2  -3  -3  -4  

其他收益 18  20  15  15  

公允价值变动收益 33  30  30  20  

投资净收益 66  70  60  61  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 2291  2583  3080  3645  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 11  5  4  8  

利润总额 2281  2579  3076  3638  

所得税 325  370  441  522  

净利润 1956  2210  2635  3116  

少数股东损益 -1  0  1  1  

归属母公司净利润 1958  2209  2635  3115  

EBITDA 2304.80  2666.45  3149.64  3676.29  

EPS（元） 6.47 7.30 8.71 10.30  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 5.4  15.0  21.2  20.0  

营业利润(%) 6.1  12.8  19.2  18.4  

归属于母公司净利润(%) 5.3  12.8  19.3  18.2  

获利能力         

毛利率(%) 94.6  93.6  92.2  91.1  

净利率(%) 64.7  63.5  62.5  61.6  

ROE(%) 25.1  23.8  23.8  23.6  

ROIC(%) 82.0  85.9  107.6  129.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 4.7  5.0  5.7  6.3  

净负债比率(%) -18.7  -33.5  -45.1  -54.7  

流动比率 14.7  14.5  13.4  12.7  

速动比率 13.3  13.6  12.5  11.9  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 18.0  15.5  15.5  15.5  

应付账款周转率 1.95 2.93 2.93 2.93 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 6.47  7.30  8.71  10.30  

每股经营现金流(最新摊薄) 6.37  7.58  8.78  10.30  

每股净资产(最新摊薄) 25.77 30.72 36.64 43.63 

估值比率         

P/E 30.0  26.6  22.3  18.8  

P/B 7.5  6.3  5.3  4.4  

EV/EBITDA 21.67 19.42 15.86 13.00  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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