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2025 年 09 月 04 日 

爱美客（300896.SZ） 

2025H1 业绩阶段性承压，收购 REGEN 提升核心竞争力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,869 3,026 2,740 3,343 3,811 

增长率 yoy（%） 48.0 5.4 -9.4 22.0 14.0 

归母净利润（百万元） 1,858 1,958 1,794 2,180 2,488 

增长率 yoy（%） 47.1 5.3 -8.3 21.5 14.1 

ROE（%） 28.6 24.6 20.9 21.9 21.5 

EPS 最新摊薄（元） 6.14 6.47 5.93 7.21 8.22 

P/E（倍） 30.5 29.0 31.6 26.0 22.8 

P/B（倍） 8.9 7.3 6.7 5.8 5.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025 年上半年收入利润均超 20%下降，业绩仍有所承压。公司 2025 年上

半年实现营业收入 12.99 亿元，较上年同期下降 21.59%；实现归母净利润

为 7.89 亿元，同比下降 29.57%；实现扣非净利润为 7.22 亿元，同比下降

33.70%；基本每股收益为 2.62 元，去年同期为 3.72 元。 

毛利率有所下降，期间费用率显著增加，致盈利能力下降。公司 2025 年上

半年毛利率为 93.44%，同比下降 1.48pct；费用端，公司期间费用率为

28.88%，同比大幅增加 10.08pct，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 11.10%、5.34%、0.39%、12.05%，同比分别增加

2.58pct、增加 1.25pct、增加 1.79pct、增加 4.46pct。2025 年上半年公司净

利率为 60.90%，同比下降 6.78pct。 

通过股权投资对海外市场进行战略布局，持续提升公司核心竞争力。2025 年

上半年，公司控股子公司爱美客国际以 1.90 亿美元现金收购韩国的 REGEN

公司 85%的股权。REGEN公司成立于 2000 年，是韩国第一家、全球第三家

取得聚乳酸类皮肤填充剂产品注册证的公司。其已获批上市的产品主要包括： 

AestheFill 与 PowerFill，该两个产品的主要成分均为 PDLLA 微球和羧甲基纤

维素钠。其中 AestheFill 的主要应用部位为面部，PowerFill 的主要应用部位

为身体。上半年末，AestheFill 和 PowerFill 已经分别获得了 35 个和 23 个国

家和地区的注册批准，公司已将 REGEN 公司纳入合并报表范围。REGEN 公

司核心产品 AestheFill 与 PowerFill 均以 PDLLA 微球与羧甲基纤维素钠为主要

成分，分别适用于面部与身体部位的软组织填充，具有生物相容性好、效果

持久、安全性高等特点。AestheFill 与公司已上市的凝胶类再生产品濡白天使

形成协同，补充再生品类产品矩阵；同时搭配公司旗下嗨体、嗗科拉、宝尼

达等众多产品，可为求美者提供更多元、效果更佳的解决方案，满足求美者

在面部、身体等更多部位治疗的需求，为公司未来业绩的持续增长注入动力。

通过此次并购，公司正从“本土市场领导者”向“全球产业链参与者”转型。 

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”

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 9 月 3 日收盘价（元） 187.51 

总市值（百万元） 56,739.04 

流通市值（百万元） 39,113.01 

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） 635.78   

股价走势 
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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

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 5.93 元、7.21 元、8.22 元，对应 PE 分别为 32.3X、26.6X、

23.3X，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 5604 7000 8425  营业收入 2869 3026 2740 3343 3811 

现金 2434 1515 2107 3352 4839  营业成本 141 162 149 180 211 

应收票据及应收账款 206 168 160 247 214  营业税金及附加 15 20 18 22 25 

其他应收款 12 8 10 12 13  销售费用 260 277 250 305 362 

预付账款 33 23 28 34 37  管理费用 144 123 111 136 155 

存货 50 73 40 96 63  研发费用 250 304 257 325 364 

其他流动资产 1516 3259 3259 3259 3259  财务费用 -54 -31 -54 -82 -123 

非流动资产 2601 3295 3275 3358 3426  资产和信用减值损失 -5 2 -3 -3 -3 

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

固定资产 219 233 233 309 359  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 1989 1965 1948  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6852 8340 8879 10358 11851  营业利润 2158 2291 2100 2550 2904 

流动负债 298 344 238 370 260  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 3 117 14  利润总额 2156 2281 2096 2546 2899 

其他流动负债 253 261 235 254 247  所得税 301 325 302 366 413 

非流动负债 70 46 46 46 46  净利润 1855 1956 1794 2181 2486 

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 1858 1958 1794 2180 2488 

负债合计 367 390 284 417 307  EBITDA 2137 2289 2064 2491 2810 

少数股东权益 137 153 153 153 152  EPS（元/股） 6.14 6.47 5.93 7.21 8.22 

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 5508 6713 8106  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6348 7797 8441 9788 11392  成长能力      

负债和股东权益 6852 8340 8879 10358 11851  营业收入（%） 48.0 5.4 -9.4 22.0 14.0 

       营业利润（%） 45.0 6.1 -8.3 21.4 13.9 

       归属母公司净利润（%） 47.1 5.3 -8.3 21.5 14.1 

       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 65.5 65.2 65.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 28.6 24.6 20.9 21.9 21.5 

经营活动现金流 1954 1927 1637 2032 2280  ROIC（%） 28.4 24.7 20.7 21.6 20.9 

净利润 1855 1956 1794 2181 2486  偿债能力      

折旧摊销 37 40 22 27 34  资产负债率（%） 5.4 4.7 3.2 4.0 2.6 

财务费用 -54 -31 -54 -82 -123  净负债比率（%） -37.2 -18.8 -24.5 -33.7 -41.9 

投资损失 -40 -66 -53 -59 -56  流动比率 14.3 14.7 23.6 18.9 32.3 

营运资金变动 33 26 -56 -21 -51  速动比率 13.0 13.3 21.7 17.5 30.5 

其他经营现金流 123 3 -16 -13 -10  营运能力      

投资活动现金流 -1279 -2357 69 -34 -33  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

资本支出 64 239 -10 99 91  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 -1115 -752 -761  每股收益（最新摊薄） 6.14 6.47 5.93 7.21 8.22 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.46 6.37 5.41 6.72 7.54 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 20.98 25.77 27.90 32.35 37.65 

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 30.5 29.0 31.6 26.0 22.8 

其他筹资现金流 -1428 -507 -1115 -752 -761  P/B 8.9 7.3 6.7 5.8 5.0 

现金净增加额 -706 -920 592 1246 1487  EV/EBITDA 24.9 22.9 25.1 20.3 17.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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