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优于大市爱美客（300896.SZ）
业绩一季度增长承压，海外并购有望打开新增长空间
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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 172.79 元

总市值/流通市值 52285/36043 百万元

52周最高价/最低价 300.70/132.81 元

近 3 个月日均成交额 689.36 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）-整体业绩增长稳健，外延并购强化产品

布局和国际业务》 ——2025-03-20

《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

一季度整体业绩增长承压。公司2025年一季度收入6.64亿元，同比-17.9%，

归母净利润4.44亿元，同比-15.87%，扣非净利润4.02亿元，同比-24.02%。

非经常性收益主要系对外投资公允价值变动及理财收益同比增加2821万元。

一季度在整体医美终端景气度承压下公司业绩亦有所下滑，未来海外并购有

望打开新成长空间。公司3月公告拟收购并表韩国REGEN Biotech公司59.5%

股权，强化再生类医美产品布局及借助收购打开国际市场的销售。

毛利率略有下降，研发投入强度进一步提升。公司 2025 年一季度毛利率

93.85%，同比略降0.7pct，受产品结构变化影响。销售费用率/管理费用率

分别为9.86%/4.73%，分别同比+1.52pct/+0.65pct。研发投入进一步提升，

研发费用率8.82%，同比+1.7pct。一季度经营性现金流净额3.33亿元，同

比-37.99%，受净利润同比下降及营运资金变动所致。

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：中长期维度看，行业层面医美消费渗透率仍有较大提升空间，随

着优质产品供给增加及合规市场完善，行业仍处于增长趋势。其中产品矩阵

完善、拥有外延布局能力的合规龙头更具竞争优势。公司层面短期积极依托

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。

出于对医美消费景气度的谨慎考量及行业短期竞品增加，我们下调公司

2025-2027 年归母净利润预测至 21.23/24.3/28.03 亿元（前值分别为

22.37/26.18/30.17亿元），对应PE分别为24.6/21.5/18.6倍，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 3,398.64 3,848.74 4,377.70

(+/-%) 47.99% 5.45% 12.33% 13.24% 13.74%

净利润(百万元) 1858.48 1957.60 2122.73 2430.13 2802.90

(+/-%) 47.08% 5.33% 8.44% 14.48% 15.34%

每股收益（元） 8.59 6.47 7.03 8.05 9.28

EBIT Margin 71.74% 70.73% 70.74% 70.77% 71.26%

净资产收益率（ROE） 29.28% 25.11% 23.32% 22.98% 22.58%

市盈率（PE） 20.12 26.71 24.58 21.47 18.62

EV/EBITDA 18.08 24.27 21.55 19.00 16.62

市净率（PB） 5.89 6.71 5.73 4.93 4.20

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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整体业绩看，公司 2025 年一季度收入 6.64 亿元，同比-17.9%，归母净利润 4.44

亿元，同比-15.87%，扣非净利润 4.02 亿元，同比-24.02%。非经常性收益主要系

对外投资公允价值变动及理财收益同比增加 2821 万元。一季度在整体医美终端景

气度承压下公司业绩亦有所下滑，未来海外并购有望打开新成长空间。公司 3月

公告拟收购并表韩国 REGEN Biotech 公司 59.5%股权，强化再生类医美产品布局

及借助收购打开国际市场的销售。

图1：爱美客单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：爱美客单季度归母净利润及增速（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

公司 2025 年一季度毛利率 93.85%，同比略降 0.7pct，受产品结构变化影响。销

售费用率/管理费用率分别为 9.86%/4.73%，分别同比+1.52pct/+0.65pct。研发

投入进一步提升，研发费用率 8.82%，同比+1.7pct。一季度经营性现金流净额 3.3

亿元，同比-37.99%，受净利润同比下降及营运资金变动所致。

图3：爱美客单季度毛利率及净利率（%） 图4：爱美客单季度费用率（%）

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：中长期维度看，行业层面医美消费渗透率仍有较大提升空间，随着优质产

品供给增加及合规市场完善，行业仍处于增长趋势。其中产品矩阵完善、拥有外延布

局能力的合规龙头更具竞争优势。公司层面短期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。出于对医美消费景气度的谨慎考量及行业短期竞品增

加，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预测至 21.23/24.3/28.03 亿元（前值

分别为 22.37/26.18/30.17 亿元），对应 PE 分别为 24.6/21.5/18.6 倍，维持“优

于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 2734 4204 6028 营业收入 2869 3026 3399 3849 4378

应收款项 218 176 229 259 282 营业成本 141 162 199 227 257

存货净额 50 73 82 88 105 营业税金及附加 15 20 19 23 26

其他流动资产 57 59 85 96 109 销售费用 260 277 306 348 384

流动资产合计 4251 5045 6353 7870 9747 管理费用 144 123 134 151 169

固定资产 234 480 500 508 512 研发费用 250 304 336 376 421

无形资产及其他 115 110 106 101 97 财务费用 (54) (31) (52) (86) (127)

投资性房地产 1301 1791 1791 1791 1791 投资收益 40 66 20 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 9666 11189 13075 其他收入 (228) (284) (336) (376) (421)

短期借款及交易性金融

负债 15 19 15 16 17 营业利润 2158 2291 2476 2830 3267

应付款项 45 83 39 51 62 营业外净收支 (3) (9) 0 0 0

其他流动负债 238 242 306 338 372 利润总额 2156 2281 2476 2830 3267

流动负债合计 298 344 361 406 452 所得税费用 301 325 355 401 465

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 2123 2430 2803

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 367 390 412 462 513 净利润 1858 1958 2123 2430 2803

少数股东权益 137 153 152 151 150 资产减值准备 2 (7) (2) (0) (0)

股东权益 6348 7797 9102 10575 12412 折旧摊销 29 30 36 47 51

负债和股东权益总计 6852 8340 9666 11189 13075 公允价值变动损失 16 (33) 0 0 0

财务费用 (54) (31) (52) (86) (127)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (410) (460) (65) 2 (3)

每股收益 8.59 6.47 7.03 8.05 9.28 其它 (3) 6 1 (1) (1)

每股红利 4.64 1.65 2.71 3.17 3.20 经营活动现金流 1492 1493 2093 2477 2850

每股净资产 29.34 25.77 30.14 35.02 41.10 资本开支 0 (297) (50) (50) (50)

ROIC 43.58% 47.31% 49% 51% 59% 其它投资现金流 (789) (1730) 0 0 0

ROE 29.28% 25.11% 23% 23% 23% 投资活动现金流 (805) (1991) (52) (52) (60)

毛利率 95% 95% 94% 94% 94% 权益性融资 (1) 30 0 0 0

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

EBITDA Margin 73% 72% 72% 72% 72% 支付股利、利息 (1005) (500) (818) (957) (966)

收入增长 48% 5% 12% 13% 14% 其它融资现金流 617 548 (4) 1 0

净利润增长率 47% 5% 8% 14% 15% 融资活动现金流 (1393) (421) (822) (956) (966)

资产负债率 7% 7% 6% 5% 5% 现金净变动 (706) (919) 1219 1470 1824

股息率 1.9% 1.0% 1.6% 1.8% 1.8% 货币资金的期初余额 3140 2434 1515 2734 4204

P/E 20.1 26.7 24.6 21.5 18.6 货币资金的期末余额 2434 1515 2734 4204 6028

P/B 5.9 6.7 5.7 4.9 4.2 企业自由现金流 0 1108 1980 2336 2673

EV/EBITDA 18.1 24.3 21.6 19.0 16.6 权益自由现金流 0 1656 2021 2411 2783

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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