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爱美客（300896.SZ） 

2025Q1 业绩承压，在研管线稳步进展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,869 3,026 3,359 3,809 4,320 

增长率 yoy（%） 48.0 5.4 11.0 13.4 13.4 

归母净利润（百万元） 1,858 1,958 2,175 2,472 2,832 

增长率 yoy（%） 47.1 5.3 11.1 13.7 14.6 

ROE（%） 28.6 24.6 24.2 23.3 22.5 

EPS 最新摊薄（元） 6.14 6.47 7.19 8.17 9.36 

P/E（倍） 28.8 27.4 24.7 21.7 18.9 

P/B（倍） 8.4 6.9 6.1 5.1 4.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025 年一季度收入利润均双位数下降，业绩有所承压。公司 2025 年一季度

实现营业收入 6.63 亿元，较上年同期下降 17.90%；实现归母净利润为 4.44

亿元，同比下降 15.87%；实现扣非净利润为 4.02 亿元，同比下降 24.02%；

基本每股收益为 1.47 元，去年同期为 1.75 元。 

毛利率略微下降，期间费用率显著增加。公司 2025 年一季度毛利率为

93.85%，同比略微下降 0.70pct；费用端，公司期间费用率为 21.93%，同

比增加 4.09pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分

别为 9.86%、4.73%、-1.47%、8.82%，同比分别增加 1.52pct、增加 0.65pct、

增加 0.22pct、增加 1.70pct。2025 年一季度年公司净利率为 66.92%，同比

增加 1.57pct。 

产品体系布局完善，在研管线稳步进展。公司以“嗨体”为核心的透明质酸

钠填充剂在颈纹修复领域具有显著优势，产品自 2016 年上市以来其安全性、

有效性得到下游医疗机构与终端消费者的充分认可；以“濡白天使”为核心

的聚乳酸填充剂，作为我国首款获Ⅲ类医疗器械认证的含左旋乳酸-乙二醇共

聚物微球的皮肤填充剂，在市场上具有较强的竞争力。同时，公司注重品牌

建设和市场推广，通过持续的产品方案和优质的客户服务，树立了良好的品

牌形象，成为消费者心目中值得信赖的医美品牌。2024 年，公司多个在研医

疗器械、药品等管线产品获得进展。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；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。 

投资建议：公司历经 20 年的发展，已上市的主要产品为Ⅲ类医疗器械，拥有

11 款Ⅲ类医疗器械产品，应用于医疗美容的皮肤注射、填充和治疗领域。公

司已成功推出“逸美”、“爱芙莱”、“宝尼达”、“嗨体”、“紧恋”、“濡白天使”

等产品并上市销售。公司秉承“用科技成人之美”的企业使命，以“让生命

有更高的质量和尊严”作为企业愿景，对国内医疗美容行业从产品、技术、

服务到生态都进行了战略性布局，已经成为国内领先的医疗美容创新产品提

供商。国内医美行业仍处于发展早期阶段，未来公司产品渗透率、渠道覆盖

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 4 月 25 日收盘价（元） 177.19 

总市值（百万元） 53,616.29 

流通市值（百万元） 36,960.34 

总股本（百万股） 302.59 

流通股本（百万股） 208.59 

近 3 月日均成交额（百万元） 702.17   

股价走势 
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1、《24 年业绩保持稳健增长，在研产品管线丰富》

2025-03-27 

2、《收购韩国 REGEN Biotech, Inc.85%股权，期待未
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3、《24H1 业绩保持较快增长，净利率进一步提升》
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面仍有较大提升空间，随着核心产品嗨体持续放量、濡白天使等新产品快速

推广、经营效率持续提升，公司有望维持较高增长趋势。预测公司 2025-2027

年 EPS 分别为 7.19 元、8.17 元、9.36 元，对应 PE 分别为 24.7X、21.7X、

18.9X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：行业政策变化风险、产品研发和注册风险、市场竞争加剧的风险、

产品质量风险、汇率风险、利率风险、价格风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 4251 5045 5939 7615 9414  营业收入 2869 3026 3359 3809 4320 

现金 2434 1515 2327 3993 5709  营业成本 141 162 182 207 236 

应收票据及应收账款 206 168 234 230 293  营业税金及附加 15 20 22 25 29 

其他应收款 12 8 14 11 18  销售费用 260 277 306 348 394 

预付账款 33 23 40 31 49  管理费用 144 123 136 155 175 

存货 50 73 65 92 86  研发费用 250 304 315 370 412 

其他流动资产 1516 3259 3259 3259 3259  财务费用 -54 -31 -57 -95 -145 

非流动资产 2601 3295 3352 3413 3482  资产和信用减值损失 -5 2 -3 -4 -4 

长期股权投资 951 915 926 937 948  其他收益 26 18 22 20 21 

固定资产 219 233 301 359 410  公允价值变动收益 -16 33 18 16 13 

无形资产 115 110 127 148 172  投资净收益 40 66 53 59 56 

其他非流动资产 1316 2037 1998 1970 1952  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6852 8340 9291 11028 12895  营业利润 2158 2291 2545 2891 3305 

流动负债 298 344 269 368 288  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 4 11 5 5 6 

应付票据及应付账款 45 83 22 116 30  利润总额 2156 2281 2541 2887 3300 

其他流动负债 253 261 247 252 259  所得税 301 325 366 414 470 

非流动负债 70 46 46 46 46  净利润 1855 1956 2175 2472 2830 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -1 0 0 -2 

其他非流动负债 70 46 46 46 46  归属母公司净利润 1858 1958 2175 2472 2832 

负债合计 367 390 316 414 335  EBITDA 2137 2289 2508 2824 3193 

少数股东权益 137 153 153 154 152  EPS（元/股） 6.14 6.47 7.19 8.17 9.36 

股本 216 303 303 303 303        

资本公积 3459 3390 3390 3390 3390  主要财务比率      

留存收益 3069 4527 5717 7083 8669  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6348 7797 8822 10460 12409  成长能力      

负债和股东权益 6852 8340 9291 11028 12895  营业收入（%） 48.0 5.4 11.0 13.4 13.4 

       营业利润（%） 45.0 6.1 11.1 13.6 14.3 

       归属母公司净利润（%） 47.1 5.3 11.1 13.7 14.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 95.1 94.6 94.6 94.6 94.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 64.6 64.7 64.7 64.9 65.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 28.6 24.6 24.2 23.3 22.5 

经营活动现金流 1954 1927 1934 2421 2493  ROIC（%） 28.4 24.7 24.1 22.9 21.8 

净利润 1855 1956 2175 2472 2830  偿债能力      

折旧摊销 37 40 24 31 38  资产负债率（%） 5.4 4.7 3.4 3.8 2.6 

财务费用 -54 -31 -57 -95 -145  净负债比率（%） -37.2 -18.8 -25.9 -37.6 -45.4 

投资损失 -40 -66 -53 -59 -56  流动比率 14.3 14.7 22.1 20.7 32.6 

营运资金变动 33 26 -140 84 -165  速动比率 13.0 13.3 20.3 19.3 30.8 

其他经营现金流 123 3 -15 -12 -9  营运能力      

投资活动现金流 -1279 -2357 -10 -17 -38  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 64 239 70 82 96  应收账款周转率 17.2 16.2 16.7 16.4 16.5 

长期投资 -1173 -2148 -12 -10 -11  应付账款周转率 4.4 2.5 3.5 3.0 3.2 

其他投资现金流 -43 30 71 76 69  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1380 -490 -1111 -739 -738  每股收益（最新摊薄） 6.14 6.47 7.19 8.17 9.36 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.46 6.37 6.39 8.00 8.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 20.98 25.77 29.15 34.57 41.01 

普通股增加 0 86 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 48 -70 0 0 0  P/E 28.8 27.4 24.7 21.7 18.9 

其他筹资现金流 -1428 -507 -1111 -739 -738  P/B 8.4 6.9 6.1 5.1 4.3 

现金净增加额 -706 -920 812 1665 1717  EV/EBITDA 23.5 21.6 19.4 16.6 14.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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