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相关阅读

《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 》
2025.04.29
《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 8 月 18日，公司发布 2025年半年度报告。2025上半年
营业总收入为 12.99亿元，同比下降 21.59%；归母净利润为 7.90 亿
元，同比下降 29.57%。经营活动现金流净额因净利润下滑及营运资
金变动同比下降 43.06%。

观点：

 尽管业绩短期承压，高毛利产品与研发投入夯实长期竞争力。
2025年上半年，营业收入同比下降 21.59%，“溶液类”与“凝胶
类”核心注射产品收入均下滑超过 23%，显示市场需求或销售情
况出现压力。尽管营业成本仅微增 1.2%，毛利率仍保持在 90%以
上高位，说明公司产品仍具备较强的盈利能力。财务费用上涨
121.63%，主要由于外币投资汇兑损失所致；研发投入大幅增长
24.47%，反映公司持续加大技术创新投入。整体来看，公司面临
收入收缩和汇兑损失带来的盈利压力，但高毛利率和研发投入增
加表明其产品与技术基础仍然坚实，需关注后续市场复苏与资金
管理情况。

 加速海外战略布局，持续提升公司核心竞争力。公司 3 月 10 日
公告，控股子公司爱美客国际以1.90亿美元现金收购韩国REGEN
公司 85%股权。REGEN 是韩国首家、全球第三家获批聚乳酸类
皮肤填充剂的企业，核心产品 AestheFill（面部）与 PowerFill（身
体）已分别获得 35与 23个国家和地区注册。本次收购将加速公
司国际化布局，整合研发、生产及销售资源，为业绩持续增长注
入新动力。

 研发转化底蕴深厚，产品管线布局广阔。公司依托高素质团队及
省级研发平台，掌握固液渐变互穿交联等多类核心技术，2025年
上半年研发投入 1.57亿元（占营收 12.05%），获授权专利 182项。
专利技术已应用于含 PVA微球、利多卡因等多款首款商业化皮肤
填充剂，并实现透明质酸钠、聚乳酸填充剂及 PPDO埋植线产业
化；目前正推进重组蛋白、多肽等生物药开发。公司现有 12款Ⅲ
类医疗器械，为机构提供差异化解决方案，并在研 A型肉毒毒素、
司美格鲁肽注射液等产品，覆盖生物材料、制药与化药领域，持
续支撑业务增长。

 盈利预测及投资评级：考虑到行业竞争加剧，公司市场拓展及利
润释放进度或有所放缓，我们下调 2025-2027 年收入至 27.23 亿
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元/31.26亿元/35.48亿元（前值 34.52亿元/39.63亿元/44.98亿元）。
归母净利润为 17.68亿元/19.52亿元/22.46亿元（前值 21.35亿元
/24.67 亿元 /28.40 亿元）。对应公司 2025 年 8 月 19 日股价
2025-2027 年 PE 分别为 31.0/28.1/24.4 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）新品获批进度不及预期；2）市场竞争加剧；3）
受宏观环境影响，终端需求疲软；4) 新品销售不及预期；5）政
策及监管环境趋严。

 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 2,723 3,126 3,548
增长率（%） 47.99 5.45 -10.00 14.80 13.50

归母净利润（百万元） 1,858 1,958 1,768 1,952 2,246
增长率（%） 47.08 5.33 -9.70 10.43 15.06
ROE（%） 28.60 24.61 20.63 20.30 20.58
每股收益/EPS（摊薄/元） 8.59 6.47 5.84 6.45 7.42
市盈率（P/E） 50.4 29.7 31.0 28.1 24.4

市净率（P/B） 10.5 7.4 6.5 5.8 5.1

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 2025/08/19 2025/08/19 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 56.75 120.66 2.44 1.80 2.09 2.45 2.82 31.7 31.4 27.1 23.1 20.1

688363.SH 华熙生物 53.81 259.19 1.23 0.36 0.97 1.28 1.63 43.7 148.7 55.3 41.8 32.8

832982.BJ 锦波生物 314.96 362.41 4.64 8.27 11.33 14.18 16.61 120.9 49.5 27.80 22.21 19.2

/ 可比公司估值 / / 2.77 3.48 4.79 5.97 7.02 65.4 76.5 34.0 26.8 24.0

300896.SZ 爱美客 181.32 548.66 8.59 6.47 5.84 6.45 7.42 50.4 29.7 31.0 28.1 24.4

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 6,206 7,326 8,238 营业收入 2,869 3,026 2,723 3,126 3,548
现金 2,434 1,515 3,797 4,813 6,638 营业成本 141 162 98 203 202
应收票据及应收账款 206 168 169 218 221 税金及附加 15 20 15 17 20
其他应收款 12 8 10 10 13 销售费用 260 277 255 281 324
预付账款 33 23 28 30 36 管理费用 144 123 136 161 171
存货 50 73 1 152 1 研发费用 250 304 237 284 324
其他流动资产 1,516 3,259 2,201 2,102 1,331 财务费用 -54 -31 -16 -28 -39
非流动资产 2,601 3,295 2,625 2,780 2,929 资产和信用减值损失 -5 2 -3 -3 -3
长期股权投资 951 915 910 896 889 其他收益 26 18 16 19 20
固定资产 219 233 231 288 335 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 1,356 1,449 1,534 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 6,852 8,340 8,830 10,106 11,168 营业利润 2,158 2,291 2,070 2,284 2,623
流动负债 298 344 216 442 215 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 0 160 0 利润总额 2,156 2,281 2,065 2,280 2,618
其他流动负债 253 261 216 282 215 所得税 301 325 298 327 373
非流动负债 70 46 46 46 46 净利润 1,855 1,956 1,768 1,952 2,245
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -4 -1 0 0 -1
其他非流动负债 70 46 46 46 46 归属母公司净利润 1,858 1,958 1,768 1,952 2,246
负债合计 367 390 262 488 262 EBITDA 2,253 2,357 2,132 2,348 2,690
少数股东权益 137 153 153 153 152 EPS（元） 8.59 6.47 5.84 6.45 7.42
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 5,494 6,573 7,831 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 6,348 7,797 8,415 9,464 10,754 成长能力

负债和股东权益 6,852 8,340 8,830 10,106 11,168 营业收入同比增速(%) 47.99 5.45 -10.00 14.80 13.50
营业利润同比增速(%) 45.02 6.13 -9.64 10.35 14.84
归属于母公司净利润同比增速(%) 47.08 5.33 -9.70 10.43 15.06
获利能力

毛利率(%) 95.09 94.64 96.40 93.50 94.30
现金流量表（百万元） 净利率(%) 64.65 64.66 64.92 62.46 63.27
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 28.60 24.61 20.63 20.30 20.58
经营活动现金流 1,954 1,927 1,671 1,912 2,093 ROIC(%) 29.96 25.42 21.46 21.00 21.19
净利润 1,855 1,956 1,768 1,952 2,245 偿债能力

折旧摊销 37 40 22 26 32 资产负债率(%) 5.36 4.68 2.97 4.83 2.34
财务费用 -54 -31 -16 -28 -39 净负债比率(%) -37.25 -18.78 -44.29 -50.02 -60.84
投资损失 -40 -66 -39 -44 -47 流动比率 14.28 14.67 28.77 16.58 38.26
营运资金变动 33 26 -48 19 -88 速动比率 12.95 13.28 26.87 15.30 36.32
其他经营现金流 123 3 -16 -13 -10 营运能力

投资活动现金流 -1,279 -2,357 -1,616 -22 649 总资产周转率 0.44 0.40 0.32 0.33 0.33
资本支出 64 239 -12 77 86 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 2.36 2.61 2.60
其他投资现金流 -1,200 -2,154 -1,633 41 728 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,380 -490 -605 -886 -908 每股收益(最新摊薄) 8.59 6.47 5.84 6.45 7.42
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 9.03 6.37 5.52 6.32 6.92
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 29.34 25.77 27.81 31.28 35.54
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 31.0 28.1 24.4
其他筹资现金流 -1,428 -507 -605 -875 -917 P/B 10.5 7.4 6.5 5.8 5.1
现金净增加额 -706 -920 2,282 1,016 1,825 EV/EBITDA 24.82 23.41 25.29 22.58 19.32

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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