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市场数据 

总股本(亿股) 2.36 

总市值(亿港元)： 42.68 

一年最低/最高(港元)： 13.03/19.88 

近 3月换手率： 11.66% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.60 -12.75   24.88  

-  绝对 2.77    7.61 25.30  

-  资料来源：Wind 

 

相关研报 

中国双美模式龙头企业，稳扎稳打开拓美与

健康大市场——美丽田园医疗健康

（2373.HK）首次覆盖报告（2023-06-02） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024年报，2024全年实现营业收入为 25.72亿元，同比增长 19.9%，剔

除奈瑞儿影响后收入同比增长 6.5%；归母净利润为 2.28亿元，同比增长 5.9%。2024

年公司计划每股派息 0.48 元，公司承诺未来三年将不低于年度归母净利润的 50%

用于分红。 

点评： 

“内生+外延”双轮驱动下，活跃会员人数大幅增长：分业务板块看，2024 年美容

和保健服务/医疗美容服务/亚健康医疗服务分别实现营收 14.4/9.3/2.0 亿元，分别

同比+20.9%/+9.1%/+98.9%。  

美容和保健服务板块，在“内生+外延”双轮驱动下，实现逆势增长。分业务模式看，

2024年直营/加盟分别实现营收 13.1/1.4亿元，分别同比+20.9%/+20.9%。直营业

务上，一方面，公司以客户需求为核心，持续增强客户黏性，活跃客户数量持续增

长，2024 年直营门店到店客流达 140 万人次，同比增长 19.5%，活跃会员人数达

到 13.1万名，同比增长 44.8%，受益于客流增长和单店收入提升，公司高端美容服

务实现营收 11.4亿元，同比+5.9%；另一方面，伴随着对高端智能美养品牌奈瑞儿

的收购完成，公司新增高端智能美养服务业务收入 1.6亿元。加盟业务上，2024年

公司美容和保健加盟门店会员数量达到 6.1万名，同比+57.9%。 

医疗美容服务板块，依托“双美+双保健”的独特模式，“生美”向“医美”的客户

转化率持续提升，2024年美容和保健客户中有 24.9%选择购买了医美或亚健康医疗

服务，其中 28.7%的高端美容服务会员购买了增值服务，渗透率同比+3.7pcts，医

疗美容直营门店到店客流达 9.1 万人次，同比增长 26.2%，直营门店活跃会员人数

达到 3.4万名，同比增长 37.4%。 

亚健康医疗服务板块，专注于功能医学和女性妇科抗衰领域，业务版图加速扩张。

2024年亚健康医疗直营门店到店客流达到 2.7万人次，同比增长 62.5%，活跃会员

人数达到 7552 人次，同比增长 80.2%，亚健康医疗活跃会员对直营美容和保健业

务的渗透率提升至 6.1%，其中高端美容服务会员购买的亚健康医疗服务渗透率提升

至 7.2%，同比+2.8pcts。公司加快推进一站式妇科抗衰和保养医疗服务，2024 年

女性特护中心收入突破 1 亿元，同比增长超过 300%，活跃会员人数同比增长超

200%。                                                                                                                                                                                                            

截至 2024年末，公司门店总数为 554家，同比+154家。其中，美容和保健服务直

营店总数为 239家，同比+68家，加盟店总数为 276家，同比+77家；医疗美容服

务门店数为 28家，同比+5家；亚健康医疗服务门店数为 11家，同比+4家。 

经营持续提效，公司毛利率有所提升，归母净利率受税收政策调整以及并购活动影

响小幅下滑：2024年，公司毛利率同比+0.7pcts至 46.3%，归母净利率同比-1.2pcts

至 8.9%。 
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2024 年，分业务板块看，美容和保健/医美/亚健康业务板块的毛利率分别为

40.7%/52.3%/58.2%，分别同比+1.1/-1.5/+11.5pcts。聚焦至美容保健服务板

块，分业务模式看，2024 年直营/加盟的毛利率分别为 39.1%/55.4%，分别同

比+1.5/-2.8pcts，受益于下半年新增高毛利率的高端智能美养服务业务拉动，美

容保健服务毛利率有所提升，亚健康业务板块的毛利率大幅提升则受益于规模效

应的释放。 

2024 年，分项目看，公司销售/管理/研发费用率分别为 18.0%/15.1%/1.4%，

分别同比+0.3/+0.2/-0.2pcts。销售费用率的增加主要原因系并购活动带来的销

售和营销人员人数增加，以及并购后客户资源摊销金额增加；管理费用率的增加

主要原因系并购带来的员工成本增加所致。 

此外，2024年公司其他收入为 1900万元，同比减少 1100万元，主要原因系增

值税优惠政策到期，对公司利润端产生负面影响。 

深化“内生+外延”双轮驱动，未来成长可期：展望未来，内生维度，公司将持

续扩大客户基数、深化精细化运营、前瞻性产品研发及数字化能力跃迁，医疗美

容业务和亚健康业务有望在转化率提升的逻辑下加速成长；外延维度，持续推进

收并购项目，并以奈瑞儿品牌为支点，搭建大型项目收购整合模型，促进协同效

应释放，提升整体利润率水平。 

“双美+双保健”模式焕发光彩，维持“买入”评级：考虑到市场需求不及预期，

行业竞争压力超预期，且并购整合需要一定的磨合期，我们下调公司 2025-2026

年营收预测分别至 29.5/33.8亿元（下调幅度分别为 7%/9%）,下调公司归母净

利润分别至 2.7/3.2 亿元（下调幅度分别为 13%/10%），并新增 2027 年营收

和归母净利润预测分别为 38.3/3.8亿元，对应 EPS分别是 1.15/1.37/1.61元，

当前股价对应 PE分别是 15、12、10倍。公司作为中国生活美容与医疗美容的

连锁企业，业务模式不断升级迭代，未来成长空间可期，维持“买入”评级。 

风险提示：客流与客单价增长不及预期、开店进度不及预期、医疗事故风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  2,145   2,572   2,951   3,375   3,832  

营业收入增长率 31.16% 19.91% 14.74% 14.36% 13.53% 

归母净利润（百万元）  216   228   272   323   381  

归母净利润增长率 109.15% 5.94% 19.01% 18.70% 17.97% 

EPS（元） 0.91  0.97  1.15  1.37  1.61  

P/E 18  17  15  12  10  

P/B 5  4  4  4  3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-26；3月 26日港币兑人民币汇率为 0.93  

注：EPS按最新股本摊薄 
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财务报表与盈利预测 

 

 

 

 

 

现金流量表 

（百万元） 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 626 797 665 905 999 

净利润 230 252 287 341 401 

折旧摊销 332 / 233 267 291 

财务费用 3 4 5 3 2 

其他经营现金流 61 540 141 293 305 

投资活动现金流 -711 -341 -250 -251 -252 

资本支出 127 -17 250 252 254 

其他投资现金流 -838 -324 -500 -503 -506 

筹资活动现金流 134 -223 -241 -260 -304 

短期借款 0 20 -20 0 0 

长期借款 0 130 0 0 0 

其他筹资现金流 134 -373 -221 -260 -304 

现金净增加额 48 232 175 394 442 

注：2024年折旧与摊销未披露 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

资产负债表 

（百万元） 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,936 2,186 2,499 3,014 3,596 

现金 235 485 659 1,053 1,495 

应收票据及应收账款 31 49 55 63 72 

预付账款 133 126 198 226 257 

存货 188 152 250 274 308 

其他 1,350 1,375 1,337 1,398 1,464 

非流动资产 1,366 2,090 2,107 2,093 2,056 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 371 365 392 460 459 

无形资产 596 885 759 642 507 

其他 399 840 957 992 1,089 

资产总计 3,302 4,276 4,607 5,107 5,652 

流动负债 2,052 2,739 2,998 3,414 3,860 

短期借款 0 20 0 0 0 

应付票据及应付账款 21 30 25 29 33 

其他 2,031 2,689 2,973 3,385 3,828 

非流动负债 416 562 562 562 562 

长期借款 0 130 130 130 130 

其他 416 432 432 432 432 

负债合计 2,468 3,301 3,561 3,976 4,423 

少数股东权益 32 31 45 64 85 

股本 0 0 0 0 0 

资本公积与留存收益 802 945 1,000 1,067 1,145 

归属母公司股东权益 802 945 1,000 1,067 1,145 

负债和股东权益 3,302 4,276 4,607 5,107 5,652 

利润表 

（百万元） 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,145 2,572 2,951 3,375 3,832 

营业成本 1,168 1,382 1,574 1,785 2,011 

销售费用 378 462 531 608 690 

管理费用 352 424 481 550 625 

研发费用 3 4 5 3 2 

财务费用 0 0 7 7 7 

营业利润 240 295 361 429 503 

利润总额 288 318 361 429 503 

所得税 58 65 74 87 102 

净利润 230 252 287 341 401 

少数股东损益 14 24 15 19 21 

归属母公司 

净利润 
216 228 272 323 381 

EBITDA 623 322 599 699 796 

EPS（元） 0.91  0.97  1.15  1.37  1.61  
 

主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力      

营业收入 

同比增速(%) 
31  20  15  14  14  

净利润 

同比增速(%) 
108  10  14  19  18  

获利能力      

毛利率（%） 46  46  47  47  48  

净利率（%） 11  10  10  10  10  

ROE（%） 27  24  27  30  33  

偿债能力      

资产负债率(%) 75  77  77  78  78  

流动比率 0.9  0.8  0.8  0.9  0.9  

速动比率 0.7  0.6  0.6  0.7  0.7  

营运能力      

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 69  53  53  53  53  

每股指标（元）      

每股收益 

(最新摊薄) 
0.91  0.97  1.15  1.37  1.61  

每股经营现金流

(最新摊薄) 
2.65  3.38  2.82  3.84  4.24  

每股净资产 

(最新摊薄) 
3.40  4.01  4.24  4.52  4.85  

估值比率      

P/E 18  17  15  12  10  

P/B 5  4  4  4  3  

EV/EBITDA 4.86  4.48  4.79  3.63  2.71  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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