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一季度短期业绩承压，国际化及研发投入助力长期增长

——爱美客（300896.SZ）2025一季报点评

华龙证券研究所

投资评级：买入（维持）

最近一年走势

市场数据
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当前价格（元） 177.19
52周价格区间（元） 132.81-300.70
总市值（百万元） 53,616.29
流通市值（百万元） 36,960.34
总股本（万股） 30,259.21
流通股（万股） 20,859.16
近一月换手（%） 34.24
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邮箱：wangjq@hlzq.com

相关阅读

《爱美客拟收购韩国 Regen，开启国际

化战略—爱美客（300896.SZ）事件点评
报告》2025.03.14
《收入端稳健增长，研发能力持续进步

—爱美客（300896.SZ）2024 年半年报
点评报告》2024.08.27

事件：

2025年 4月 25日，公司发布 2025年一季报，整体业绩表现不佳。
2025 第一季度营业总收入为 6.63 亿元，同比下降 17.9%；归母净利
润为 4.44亿元，同比下降 15.87%；扣非净利润为 4.02亿元，同比下
降 24.02%。公司经营活动产生的现金流量净额为 3.33亿元，同比下
降 37.99%，而投资活动现金流量净额因理财产品到期赎回大幅增长
295.97%。

观点：

 财务表现承压，核心产品竞争力支撑盈利韧性。一季度营收与净
利润双降，核心主业盈利能力面临挑战。扣除非经常性损益后净
利润降幅扩大至 24.02%，显示主营业务受市场需求或竞争格局变
化影响更深。但公司整体毛利率高达 93.85%，相较去年同期减少
0.7个百分点，表明公司核心产品的价格稳定性较强。以“嗨体”
为核心的透明质酸钠填充剂自 2016年推向市场以来，安全性与有
效性得到了下游医疗机构及终端消费者的广泛认可。“濡白天使”
作为核心的聚乳酸填充剂，在市场上展现出了强劲的竞争力。

 研发投入与战略布局并行，长期潜力待释放。尽管短期业绩承压，
公司预付款项同比增长 109.53%（主要为研发服务费用），显示
其对创新产品线的持续投入。公司 3 月 10 日公布拟收购韩国
REGEN，将加速国际化布局，整合双方的研发、生产和销售资源，
为公司未来业绩的持续增长注入动力。

 盈利预测及投资评级：公司核心产品盈利能力维持稳健，在研管
线全矩阵布局，叠加海外收购助力增长。我们调整公司 2025-2027
年收入为 34.52亿元/39.63亿元/44.98亿元（原 2025、2026年为
42.08 亿元/51.42 亿元）。归母净利润为 21.35 亿元/24.67 亿元
/28.40 亿元。（原 2025、2026 年为 26.62 亿元/32.26 亿元）。
对应公司 2025 年 4 月 25 日股价 2025-2027 年 PE 分别为
25.1/21.7/18.9倍。参考可比公司昊海生科、华熙生物、锦波生物，
我们看好公司主业的稳健增长和持续投入创新产品研发，维持“买
入”评级。

 风险提示：1）产品获批进度不及预期 2）产品销售不及预期风险
3）海外拓展不及预期 4）政策及监管环境趋严 5）受宏观环境影
响，终端需求疲软。

证券研究报告
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,869 3,026 3,452 3,963 4,498
增长率（%） 47.99 5.45 14.10 14.80 13.50

归母净利润（百万元） 1,858 1,958 2,135 2,467 2,840
增长率（%） 47.08 5.33 9.06 15.56 15.10
ROE（%） 28.60 24.61 23.89 23.50 22.92
每股收益/EPS（摊薄/元） 8.59 6.47 7.06 8.15 9.38
市盈率（P/E） 50.4 29.7 25.1 21.7 18.9

市净率（P/B） 10.5 7.4 6.1 5.2 4.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

重点公司 股票
2025/04

/25

2025/04/

25

EPS（元） PE

代码 名称
股价

（元）

市值（亿

元）
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

688366.SH 昊海生科 52.42 110.61 2.44 1.80 2.14 2.52 2.84 29.0 28.7 24.2 20.5 18.3

688363.SH 华熙生物 47.60 229.28 1.23 0.36 1.11 1.43 1.64 38.6 131.3 42.5 33.1 28.8

832982.BJ 锦波生物 376.00 332.80 4.64 8.27 11.33 14.18 21.80 111.1 45.5 19.5 15.6 17.3

/ 可比公司

估值

/ / 2.77 3.48 4.86 6.04 8.76 59.6 68.5 28.7 23.1 21.5

300896.SZ 爱美客 177.19 536.16 8.59 6.47 7.06 8.15 9.38 50.4 29.7 25.1 21.7 18.9

数据来源：IFinD，华龙证券研究所；其中，锦波生物 2025、2026年盈利预测和爱美客盈利预测来自华龙证券

研究所，其他公司盈利预测来自同花顺一致预期。
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表：公司财务预测表

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 5,045 6,644 8,013 9,772 营业收入 2,869 3,026 3,452 3,963 4,498
现金 2,434 1,515 3,797 4,813 6,638 营业成本 141 162 242 258 256
应收票据及应收账款 206 168 259 232 325 税金及附加 15 20 19 22 26
其他应收款 12 8 15 11 18 销售费用 260 277 323 356 411
预付账款 33 23 41 32 51 管理费用 144 123 173 204 216
存货 50 73 110 85 109 研发费用 250 304 300 360 411
其他流动资产 1,516 3,259 2,422 2,840 2,631 财务费用 -54 -31 -32 -47 -60
非流动资产 2,601 3,295 2,715 2,877 3,032 资产和信用减值损失 -5 2 -4 -4 -4
长期股权投资 951 915 910 896 889 其他收益 26 18 16 19 20
固定资产 219 233 311 375 427 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 39 44 47
其他非流动资产 1,316 2,037 1,367 1,459 1,544 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 6,852 8,340 9,359 10,890 12,804 营业利润 2,158 2,291 2,499 2,885 3,314
流动负债 298 344 378 344 376 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 83 107 96 106 利润总额 2,156 2,281 2,495 2,881 3,309
其他流动负债 253 261 270 248 270 所得税 301 325 360 414 471
非流动负债 70 46 46 46 46 净利润 1,855 1,956 2,135 2,468 2,838
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 1,858 1,958 2,135 2,467 2,840
负债合计 367 390 424 390 423 EBITDA 2,253 2,357 2,565 2,956 3,389
少数股东权益 137 153 153 154 152 EPS（元） 8.59 6.47 7.06 8.15 9.38
股本 216 303 328 328 328
资本公积 3,459 3,390 3,365 3,365 3,365 主要财务比率

留存收益 3,069 4,527 5,695 7,058 8,649 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 6,348 7,797 8,782 10,347 12,230 成长能力

负债和股东权益 6,852 8,340 9,359 10,890 12,804 营业收入同比增速(%) 47.99 5.45 14.10 14.80 13.50
营业利润同比增速(%) 45.02 6.13 9.09 15.47 14.87
归属于母公司净利润同比增速(%) 47.08 5.33 9.06 15.56 15.10
获利能力

毛利率(%) 95.09 94.64 93.00 93.50 94.30
现金流量表（百万元） 净利率(%) 64.65 64.66 61.84 62.26 63.09
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 28.60 24.61 23.89 23.50 22.92
经营活动现金流 1,954 1,927 1,969 2,424 2,646 ROIC(%) 29.96 25.42 24.74 24.19 23.48
净利润 1,855 1,956 2,135 2,468 2,838 偿债能力

折旧摊销 37 40 25 32 40 资产负债率(%) 5.36 4.68 4.53 3.58 3.30
财务费用 -54 -31 -32 -47 -60 净负债比率(%) -37.25 -18.78 -42.47 -45.82 -53.59
投资损失 -40 -66 -39 -44 -47 流动比率 14.28 14.67 17.60 23.32 25.98
营运资金变动 33 26 -104 27 -115 速动比率 12.95 13.28 16.19 21.87 24.55
其他经营现金流 123 3 -15 -12 -9 营运能力

投资活动现金流 -1,279 -2,357 -1,489 -552 75 总资产周转率 0.44 0.40 0.39 0.39 0.38
资本支出 64 239 82 89 99 应收账款周转率 17.19 16.16 16.72 16.91 17.20
长期投资 -16 36 4 14 7 应付账款周转率 4.40 2.54 2.75 2.61 2.78
其他投资现金流 -1,200 -2,154 -1,411 -477 166 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,380 -490 -589 -867 -887 每股收益(最新摊薄) 8.59 6.47 7.06 8.15 9.38
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 9.03 6.37 6.51 8.01 8.74
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 29.34 25.77 29.02 34.19 40.42
普通股增加 0 86 25 0 0 估值比率

资本公积增加 48 -70 -25 -11 9 P/E 50.4 29.7 25.1 21.7 18.9
其他筹资现金流 -1,428 -507 -589 -856 -896 P/B 10.5 7.4 6.1 5.2 4.4
现金净增加额 -706 -920 2,282 1,016 1,825 EV/EBITDA 24.21 22.84 20.42 17.23 14.55

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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