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证券研究报告·A 股公司简评  医疗美容 

25Q1 业绩承压，关注国际化

布局和新品上市 

 

核心观点 

高基数下公司 25Q1 营业收入 6.63 亿元/-17.90%，主要系医美终

端景气度较为低迷叠加行业竞争加剧等影响，预估各产品线有不

同程度影响、高端产品线降幅更大。公司目前研发端持续投入中，

在研项目覆盖再生材料、胶原蛋白、肉毒素等前沿领域。公司新

产品医用含聚乙烯醇凝胶微球的交联透明质酸钠凝胶（用于纠正

颏部后缩）规划将于 2025 年正式上市销售。海外收购韩国

REGENBiotech,Inc.项目目前已完成国内政府部门所需的批准，公

司国际化进程顺利，后续有望打开新的增长空间。 

事件 

公司发布 2025 年一季报：25Q1 营业收入 6.63 亿元/-17.90%；归

母净利润 4.44 亿元/-15.87%；扣非归母净利润 4.02 亿元/-

24.02%；基本每股收益 1.47 元/-40.00%,25Q1 经营活动产生的现

金流净额为 3.33 亿元，同比下降37.99%。 

简评 

医美景气度低迷叠加行业竞争加剧，公司 25Q1 业绩承压。高基

数下，公司 25Q1 营业收入 6.63 亿元/-17.90%，环比增加 2.06%，

主要系医美终端景气度较为低迷叠加行业竞争加剧等影响，预估

各产品线有不同程度影响、高端产品线降幅更大。25Q1 归母净利

润 4.44 亿元/-15.87%、环比+19.26%；扣非归母净利润 4.02 亿

元/-24.02%。其中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。 

产品结构变化下毛利率略有下滑，盈利能力维持高位。25Q1 毛利

率 93.85%/-0.70pct，主要系高端产品占比下降导致。25Q1 净利

率 66.92%/+1.57pct。其中 25Q1 销售费用率 9.86%/+1.52pct、

研发费用率 8.82%/+1.70pct、管理费用率 4.73%/+0.65pct，财务

费用率-1.47%/+0.22pct，主要系公司几大块市场推广和管理方

面的投入，研发端持续投入中，在研项目覆盖再生材料、胶原蛋

白、肉毒素等前沿领域。公司新产品医用含聚乙烯醇凝胶微球的

交联透明质酸钠凝胶已于 2024 年 10 月获得国内Ⅲ类医疗器械注

册证，用于纠正颏部后缩，新产品规划将于 2025 年正式上市销

售。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.55/-3.33 3.26/1.95 -38.45/-46.66 

12 月最高/最低价（元）  297.01/134.05 

总股本（万股）  30,259.21 

流通 A 股（万股）  20,859.16 

总市值（亿元）  536.16 

流通市值（亿元）  369.60 

近 3 月日均成交量（万）  377.59 

主要股东   

简军  31.09% 
 

股价表现 
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国际化布局加快，未来海外并购有望打开新成长空间。公司 3 月公告拟收购韩国REGENBiotech 公司 59.5%

股权，对应金额1.90亿美元。REGEN Biotech为韩国再生医美龙头，核心产品包含AestheFill（面部）和PowerFill

（身体），分别在 34 国（含中国）和 24 国获批，当前韩国新工厂将于 2025Q2 投产。REGEN Biotech2023、2024Q1-

3 营收分别为 0.82、0.72 亿元，净利润分别为0.50、0.30 亿元。截止 2025 年 4 月 7 日，该事项已获得国家外

汇管理局北京市分局的批准，已完成国内政府部门所需的批准，公司国际化进程顺利。标的公司新工厂已经获

得韩国 GMP 认证，预期从 2025 年第二季度开始实现生产和交付，对公司业绩带来新的贡献。 

盈利预测：预计 2025-2027 年营收为 33.8、38.1、43.1 亿元，同增 11.8%、12.5%、13.3%；归母净利润 21. 8、

24.4、27.8 亿元，同增 11.3%、12.2%、13.9%，对应 PE 为 25、22、19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：1）医美监管加强：公司的主营产品为Ⅲ类医疗器械，属于许可经营产品。如果国家对于医疗器

械生产和经营的政策改变，可能对公司的经营计划产生影响；2）产品研发和注册风险：公司新产品研发从实验

室研究至最终获批上市销售，一般需经过实验室研究、动物实验、注册检验、临床试验和注册申报等多个环节，

具有一定的不确定性，公司面临产品研发和注册风险。3）市场竞争加剧的风险：公司是国内领先的医疗美容创

新产品提供商，在国内市场具有一定的先发优势。近年来医疗美容市场的需求快速增长，公司所处行业发展前

景向好，主导产品行业平均毛利率水平较高，吸引多家企业通过自主研发或者兼并收购的方式进入国内市场，

行业竞争将逐渐加剧，公司的经营业绩将面临市场竞争加剧的风险。 
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 4,251.3 5,045.2 6,775.7 8,641.4 10,704.6 营业收入 2,869.3 3,025.7 3,384.2 3,807.3 4,314.6

现金 2,433.8 1,514.7 3,118.6 4,881.7 6,833.4 营业成本 140.8 162.2 215.0 254.2 274.0

应收票据及应收账款合计 206.1 168.5 218.2 245.4 278.1 营业税金及附加 15.4 20.0 22.4 25.2 28.5

其他应收款 12.0 7.8 10.3 11.6 13.1 销售费用 260.3 276.8 308.0 346.5 392.6

预付账款 33.4 22.7 33.7 38.0 43.0 管理费用 144.3 122.8 132.0 148.5 168.3

存货 49.8 72.8 91.0 107.6 116.0 研发费用 250.1 303.7 338.4 380.7 431.5

其他流动资产 1,516.2 3,258.7 3,303.8 3,357.1 3,420.9 财务费用 -54.2 -31.3 -33.7 -59.4 -87.7

非流动资产 2,601.1 3,295.3 3,220.1 3,138.4 3,067.7 资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

长期投资 950.7 914.6 924.7 934.7 944.8 信用减值损失 -4.5 2.2 2.5 2.8 3.2

固定资产 267.3 274.8 266.4 251.5 230.2 其他收益 26.4 17.8 19.7 19.7 19.7

无形资产 114.9 110.2 91.8 73.5 55.1 公允价值变动收益 -16.1 33.2 40.0 40.0 40.0

其他非流动资产 1,268.1 1,995.6 1,937.1 1,878.6 1,837.6 投资净收益 39.7 65.9 80.1 80.1 80.1

资产总计 6,852.4 8,340.5 9,995.8 11,779.7 13,772.3 资产处置收益 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

流动负债 297.7 343.9 483.3 564.9 615.9 营业利润 2,158.2 2,290.5 2,544.4 2,854.2 3,250.3

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业外收入 1.2 1.1 0.9 0.9 0.9

应付票据及应付账款合计 44.7 83.0 73.3 86.6 93.4 营业外支出 3.9 10.5 4.9 4.9 4.9

其他流动负债 253.0 260.9 410.0 478.3 522.5 利润总额 2,155.6 2,281.0 2,540.4 2,850.2 3,246.3

非流动负债 69.7 46.5 37.2 28.4 21.0 所得税 300.6 324.7 361.6 405.7 462.1

长期借款 37.5 26.0 16.7 7.9 0.6 净利润 1,854.9 1,956.3 2,178.8 2,444.5 2,784.2

其他非流动负债 32.2 20.4 20.4 20.4 20.4 少数股东损益 -3.6 -1.3 0.0 0.0 0.0

负债合计 367.3 390.4 520.5 593.3 637.0 归属母公司净利润 1,858.5 1,957.6 2,178.8 2,444.5 2,784.2

少数股东权益 137.1 153.1 153.1 153.1 153.1

股本 216.4 302.6 302.6 302.6 302.6 主要财务比率

资本公积 3,459.4 3,389.9 3,389.9 3,389.9 3,389.9 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 2,672.2 4,104.6 5,629.8 7,340.9 9,289.8 成长能力

归属母公司股东权益 6,347.9 7,797.1 9,322.2 11,033.4 12,982.3 营业收入(%) 47.99 5.45 11.85 12.50 13.32

负债和股东权益 6,852.4 8,340.5 9,995.8 11,779.7 13,772.3 营业利润(%) 45.02 6.13 11.08 12.18 13.88

归属于母公司净利润(%) 47.08 5.33 11.30 12.20 13.90

获利能力

毛利率(%) 95.09 94.64 93.65 93.32 93.65

净利率(%) 64.77 64.70 64.38 64.21 64.53

ROE(%) 29.28 25.11 23.37 22.16 21.45

现金流量表(百万元) ROIC(%) 105.24 92.60 91.76 105.86 122.63

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 1,954.1 1,927.2 2,142.5 2,355.0 2,616.0 资产负债率(%) 5.36 4.68 5.21 5.04 4.62

净利润 1,854.9 1,956.3 2,178.8 2,444.5 2,784.2 净负债比率(%) -36.95 -18.72 -32.74 -43.57 -52.02

折旧摊销 52.6 55.0 85.3 91.7 80.7 流动比率 14.28 14.67 14.02 15.30 17.38

财务费用 -54.2 -31.3 -33.7 -59.4 -87.7 速动比率 12.95 13.28 12.88 14.19 16.24

投资损失 -39.7 -65.9 -80.1 -80.1 -80.1 营运能力

营运资金变动 32.6 25.6 12.9 -21.0 -60.5 总资产周转率 0.42 0.36 0.34 0.32 0.31

其他经营现金流 107.8 -12.7 -20.7 -20.7 -20.7 应收账款周转率 13.92 17.96 15.51 15.51 15.51

投资活动现金流 -1,279.1 -2,357.4 90.7 90.7 90.7 应付账款周转率 3.15 1.95 2.93 2.93 2.93

资本支出 71.7 251.0 0.0 0.0 0.0 每股指标（元）

长期投资 -1,242.9 -2,153.7 0.0 0.0 0.0 每股收益(最新摊薄) 6.14 6.47 7.20 8.08 9.20

其他投资现金流 -107.9 -454.7 90.7 90.7 90.7 每股经营现金流(最新摊薄) 6.46 6.37 7.08 7.78 8.65

筹资活动现金流 -1,379.8 -490.1 -629.2 -682.7 -755.0 每股净资产(最新摊薄) 20.98 25.77 30.81 36.46 42.90

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

长期借款 -10.9 -11.4 -9.3 -8.8 -7.4 P/E 28.85 27.39 24.61 21.93 19.26

其他筹资现金流 -1,368.9 -478.7 -619.9 -673.9 -747.6 P/B 8.45 6.88 5.75 4.86 4.13

现金净增加额 -705.7 -919.9 1,604.0 1,763.0 1,951.7 EV/EBITDA 27.57 21.58 17.95 15.53 13.22
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中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。 

 

黄杨璐  

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护、运动服饰等消费服务产业研究，6 年证券从业经验。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 
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