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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 183.87 元

总市值/流通市值 55638/38354 百万元

52周最高价/最低价 282.72/132.81 元

近 3 个月日均成交额 531.72 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）-业绩一季度增长承压，海外并购有望打

开新增长空间》 ——2025-04-25

《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

中报业绩增长增压。公司2025上半年实现营收12.99亿元，同比-21.59%，

取得归母净利润7.89亿元，同比-29.57%，扣非归母净利润7.22亿元，同

比-33.7%。单二季度看，营收6.36亿元，同比-25.11%，归母净利润3.46

亿元，同比-41.75%，扣非归母净利润3.2亿元，同比-42.83%。公司整体业

绩表现承压，一是行业终端仍受消费力下行压力影响，二是医美获批产品日

趋增多，竞争格局加剧，而公司自身产品管线处于新老交替期。

此外，公司每10股派发现金股利12元（含税），合计派发现金股利 3.62

亿元，占上半年归母净利润的45.82%。

产品线持续丰富，收购韩国医美企业补充再生品类产品矩阵。分产品看，2025

上半年溶液类注射产品收入7.44亿元，同比-23.79%；凝胶类注射产品收入

4.93亿元，同比-23.99%。公司上半年收购了韩国的REGEN公司85%的股权，

旗下AestheFill与PowerFil两款产品强化了再生类医美领域布局及借助收

购打开国际市场的销售。此外，公司肉毒产品处于注册申报阶段，未来有望

上市进一步丰富产品矩阵。

毛利率有所下降，研发费用持续投入。公司2025上半年毛利率93.44%，同

比-1.48pct，受产品结构变化及行业竞争加剧等因素影响。销售费用率/管

理费用率分别为11.1%/5.34%，分别同比+2.58pct/+1.25pct，受到费用刚性

及收入下降影响。研发费用率12.05%，同比+4.46pct，为后续产品梯队建设

保持研发投入。财务费用率同比+1.79pct至0.39%，系境外外币投资产生的

汇兑损失所致。现金流方面，上半年实现经营性现金流净额6.55亿元，同

比-43.06%，系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：行业层面，医美消费渗透率远期仍有较大提升空间，但短期

产品供给增加下竞争也将持续加剧，未来平台化外延是医美上游企业的

重要发展方向。公司一方面自研投入打造新产品线，另外外延并购丰富

产品管线，同时也打开国际化业务，为业绩增长提供新的增量。考虑行

业竞品增多可能影响公司产品销售，我们下调公司 2025-2027 年归母净

利润至 18.55/20.73/23.25 亿元（前值分别为 21.22/24.3/28.03 亿元），

对应 PE 分别为 29.9/26.8/23.9 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 3,090.02 3,375.65 3,738.32

(+/-%) 47.99% 5.45% 2.13% 9.24% 10.74%

净利润(百万元) 1858.48 1957.60 1855.04 2073.09 2325.04

(+/-%) 47.08% 5.33% -5.24% 11.75% 12.15%

每股收益（元） 8.59 6.47 6.14 6.86 7.70

EBIT Margin 71.74% 70.73% 68.40% 69.14% 69.42%

净资产收益率（ROE） 29.28% 25.11% 20.76% 20.34% 19.84%

市盈率（PE） 21.41 28.42 29.93 26.79 23.88

EV/EBITDA 19.23 25.82 26.03 23.51 21.16

市净率（PB） 6.27 7.14 6.21 5.45 4.74

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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公司 2025 上半年实现营收 12.99 亿元，同比-21.59%，取得归母净利润 7.89 亿元，

同比-29.57%，扣非归母净利润 7.22 亿元，同比-33.7%。单二季度看，营收 6.36

亿元，同比-25.11%，归母净利润 3.46 亿元，同比-41.75%，扣非归母净利润 3.2

亿元，同比-42.83%。公司整体业绩表现承压，一是行业终端仍受消费力下行压力

影响，二是医美获批产品日趋增多，竞争格局加剧，而公司自身产品管线处于新

老交替期。

此外，公司每 10 股派发现金股利 12 元（含税），合计派发现金股利 3.62 亿元，

占上半年归母净利润的 45.82%。

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

分产品看，2025 上半年溶液类注射产品收入 7.44 亿元，同比-23.79%；凝胶类注

射产品收入 4.93 亿元，同比-23.99%。公司上半年收购了韩国的 REGEN 公司 85%

的股权，旗下 AestheFill 与 PowerFil 两款产品强化了再生类医美领域布局及借

助收购打开国际市场的销售。此外，公司肉毒产品处于注册申报阶段，未来有望

上市进一步丰富产品矩阵。

公司 2025 上半年毛利率 93.44%，同比-1.48pct，受产品结构变化及行业竞争加

剧等因素影响。销售费用率/管理费用率分别为 11.1%/5.34%，分别同比

+2.58pct/+1.25pct，受到费用刚性及收入下降影响。研发费用率 12.05%，同比

+4.46pct，为后续产品梯队建设保持研发投入。财务费用率同比+1.79pct 至

0.39%，系境外外币投资产生的汇兑损失所致。现金流方面，上半年实现经营性现

金流净额 6.55 亿元，同比-43.06%，系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（%） 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
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投资建议：行业层面，医美消费渗透率远期仍有较大提升空间，但短期产品供给

增加下竞争也将持续加剧，未来平台化外延是医美上游企业的重要发展方向。公

司一方面自研投入打造新产品线，另外外延并购丰富产品管线，同时也打开国际

化业务，为业绩增长提供新的增量。考虑行业竞品增多可能影响公司产品销售，

我们下调公司 2025-2027 年归母净利润至 18.55/20.73/23.25 亿元（前值分别为

21.22/24.3/28.03 亿元），对应 PE 分别为 29.9/26.8/23.9 倍，维持“优于大市”

评级。

表1：公司估值表

代码 公司简称
股价

（25-08-18）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
24A 25E 26 27E 24A 25E 26 27E （24A） （25E）

300896.SZ 爱美客 183.87 556.38 6.47 6.14 6.86 7.70 28.42 29.93 26.79 23.88 25.11 -
优于

大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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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 2601 3852 5370 营业收入 2869 3026 3090 3376 3738

应收款项 218 176 209 227 241 营业成本 141 162 183 200 220

存货净额 50 73 81 77 90 营业税金及附加 15 20 17 20 23

其他流动资产 57 59 77 84 93 销售费用 260 277 336 359 396

流动资产合计 4251 5045 6191 7464 9017 管理费用 144 123 134 133 145

固定资产 234 480 500 508 512 研发费用 250 304 306 330 360

无形资产及其他 115 110 106 101 97 财务费用 (54) (31) (51) (80) (115)

投资性房地产 1301 1791 1791 1791 1791 投资收益 40 66 0 0 0

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 9505 10782 12345 其他收入 (228) (284) (306) (330) (360)

短期借款及交易性金融

负债 15 19 15 16 17 营业利润 2158 2291 2164 2414 2710

应付款项 45 83 35 44 52 营业外净收支 (3) (9) 0 0 0

其他流动负债 238 242 313 320 347 利润总额 2156 2281 2164 2414 2710

流动负债合计 298 344 363 380 415 所得税费用 301 325 310 342 386

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 70 46 51 56 61 归属于母公司净利润 1858 1958 1855 2073 2325

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 367 390 415 437 477 净利润 1858 1958 1855 2073 2325

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 8938 10194 11718 折旧摊销 29 30 36 47 51

负债和股东权益总计 6852 8340 9505 10782 12345 公允价值变动损失 16 (33) 0 0 0

财务费用 (54) (31) (51) (80) (115)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (410) (460) (33) (1) 4

每股收益 8.59 6.47 6.14 6.86 7.70 其它 (3) 6 1 (1) (1)

每股红利 4.64 1.65 2.37 2.70 2.65 经营活动现金流 1492 1493 1857 2117 2379

每股净资产 29.34 25.77 29.59 33.76 38.80 资本开支 0 (297) (50) (50) (50)

ROIC 43.58% 47.31% 43% 44% 49% 其它投资现金流 (789) (1730) 0 0 0

ROE 29.28% 25.11% 21% 20% 20% 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% 68% 69% 69% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 73% 72% 70% 71% 71% 支付股利、利息 (1005) (500) (715) (816) (802)

收入增长 48% 5% 2% 9% 11% 其它融资现金流 617 548 (4) 1 0

净利润增长率 47% 5% -5% 12% 12% 融资活动现金流 (1393) (421) (718) (815) (801)

资产负债率 7% 7% 6% 5% 5% 现金净变动 (706) (919) 1087 1250 1518

股息率 1.8% 0.9% 1.3% 1.5% 1.4% 货币资金的期初余额 3140 2434 1515 2601 3852

P/E 21.4 28.4 29.9 26.8 23.9 货币资金的期末余额 2434 1515 2601 3852 5370

P/B 6.3 7.1 6.2 5.4 4.7 企业自由现金流 0 1108 1763 1999 2231

EV/EBITDA 19.2 25.8 26.0 23.5 21.2 权益自由现金流 0 1656 1803 2068 2329

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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