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爱美客（300896.SZ） 
  

25H1 产品矩阵处过渡期，业绩阶段性承压 
  

25Q2 收入及利润阶段性承压。 

25H1：营业收入 13 亿（-22%，括号内为同比，下同）；归母净利 7.9 亿（-30%）；

扣非归母净利 7.2 亿（-34%）。25Q2：营业收入 6.4 亿（-25%）；归母净利 3.5

亿（-42%）；扣非归母净利 3.2 亿（-43%）。 

25 年中期拟每 10 股派发现金股利 12 元（含税），合计派发 3.6 亿的现金股利，

占归母净利的 46%。 

 

25H1 收入拆分：产品矩阵处新老交替过渡期，核心系列嗨体、濡白等有所承压。 

① 溶液类：收入 7.44 亿（同比-24%），毛利率 93.15%（同比-0.83pcts）。 

② 凝胶类：收入 4.93 亿元（同比-24%），毛利率 97.75%（同比-0.23pcts）。 

③ 冻干粉类注射产品（收购韩国 Regen 公司，AestheFill 等产品贡献）：收入 0.19

亿，毛利率 75%。 

④ 面部埋植线：收入 332 万元（同比-4.6%），毛利率 80.2%。 

 

盈利能力：毛利率下滑，保持研发等费用投入，净利率下行。 

25H1：毛利率 93.4%（（同比-1.5pcts），净利率 60.9%（（同比-6.8%）；销售/管理

/研发费用率分别为 11.1%/5.3%/12.0%（同比+2.6pcts/+1.3pcts/+4.5pcts）。 

25Q2：毛利率 93.0%（同比-2.3pcts，环比-0.8pcts），净利率 54.6%（同比-

15.3pcts，环比-12.3pcts）；销售/管理/研发费用率 12.4%/6.0%/15.4%（同比

+3.7pcts/+1.9pcts/+7.4pcts）。 

 

未来看点：收购 REGEN 有望开启新的增长曲线，全球化推进。 

① 公司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%的

股权，加码再生领域产品布局。REGEN 自收购以来（25 年 4 月 30 日）收入

1981 万元，净利润 737 万，净利率 37%。截至 25 年中报，REGEN 旗下产品

AestheFill（（要用用面面部）、Powerfill（（要用用面体体）分别在全全球 35 个和

23 个国家及地区获批。同时，爱美客近期也在启动 AestheFill 国内推广（中

文名“臻爱塑菲”），未来随着国内和海外市场的持续推进，看好后续发展潜

力。 

② 肉毒等其他潜力单品有望上市。公司肉毒产品，以及米诺地尔搽剂均在提交发

补，处审评阶段，我们预计明年有望贡献业绩增量。 

 

盈利预测：考虑到医美上游竞争加剧，公司产品矩阵处过渡期，业绩阶段性承压，

我们下调盈利预测，预计 25-27 年归母净利润为分别为 17.25/19.48/22.35 亿元，

同比-11.9%/+12.9%/+14.7%，当前市值对应 PE 分别为 33.5／29.6／25.8 倍。

明年起臻爱塑菲、肉毒素等潜力新品有望放量，期待拐点，我们维持“买入”评级。 

 

风险提示：新品上市和推广不及预期；市场竞争加剧；终端消费环境承压。  
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 医疗美容 

前次评级 买入 

09 月 05 日收盘价（元） 190.83 

总市值（百万元） 57,743.64 

总股本（百万股） 302.59 

其中自由流通股（%） 68.93 

30 日日均成交量（百万股） 4.02  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《爱美客（300896.SZ）：国际化布局取得关键进展，

拟收购韩国 REGEN》 2025-03-11 

2、《爱美客（300896.SZ）：多元化管线驱动稳增，逐步

强化平台化能力》 2024-03-28 

3、《爱美客（300896.SZ）：公司 2023 年业绩预增 43%-

50%，四季度环比提速》 2024-01-09  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,869  3,026  2,815  3,305  3,790  
增长率 yoy（%） 48.0  5.4  -7.0  17.4  14.7  

归母净利润（百万元） 1,858  1,958  1,725  1,948  2,235  

增长率 yoy（%） 47.1  5.3  -11.9  12.9  14.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 6.14  6.47  5.70  6.44  7.39  
净资产收益率（%） 29.3  25.1  19.6  19.6  19.8  

P/E（倍） 31.1  29.5  33.5  29.6  25.8  

P/B（倍） 9.1  7.4  6.5  5.8  5.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 9 月 5 日收盘价  
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财务报表和要用财务比率 

 

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 4,251  5,045  6,497  7,785  9,362   营业收入 2,869  3,026  2,815  3,305  3,790  

现金 2,434  1,515  2,567  3,775  5,142   营业成本 141  162  218  305  357  

应收票据及应收账款 206  168  156  184  211   营业税金及附加 15  20  19  22  25  

其他应收款 12  8  8  9  11   营业费用 260  277  262  311  356  

预付账款 33  23  37  52  61   管理费用 144  123  127  132  136  

存货 50  73  91  127  149   研发费用 250  304  324  331  341  

其他流动资产 1,516  3,259  3,638  3,638  3,790   财务费用 -54  -31  -21  -27  -25  

非流动资产 2,601  3,295  3,251  3,332  3,316   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 951  915  915  915  915   其他收益 26  18  42  36  42  

固定资产 219  233  273  305  255   公允价值变动收益 -16  33  50  40  40  

无形资产 115  110  107  104  104   投资净收益 40  66  56  63  68  

其他非流动资产 1,316  2,037  1,956  2,008  2,042   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 6,852  8,340  9,748  11,117  12,678   营业利润 2,158  2,291  2,037  2,372  2,749  

流动负债 298  344  438  578  686   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  7  7  7  

应付票据及应付账款 45  83  109  153  196   利润总额 2,156  2,281  2,032  2,366  2,743  

其他流动负债 253  261  329  425  490   所得税 301  325  289  337  390  

非流动负债 70  46  323  323  323   净利润 1,855  1,956  1,743  2,029  2,353  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -4  -1  17  81  118  

其他非流动负债 70  46  323  323  323   归属母公司净利润 1,858  1,958  1,725  1,948  2,235  

负债合计 367  390  761  901  1,009   EBITDA 2,133  2,215  2,072  2,409  2,774  

少数股东权益 137  153  170  252  369   EPS（元） 6.14  6.47  5.70  6.44  7.39  

股本 216  303  303  303  303         

资本公积 3,459  3,390  3,390  3,390  3,390   要用财务比率      

留存收益 3,069  4,527  5,531  6,679  8,014   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6,348  7,797  8,816  9,964  11,299   成长能力      

负债和股东权益 6,852  8,340  9,748  11,117  12,678   营业收入(%) 48.0  5.4  -7.0  17.4  14.7  

       营业利润(%) 45.0  6.1  -11.1  16.4  15.9  

       归属面母公司净利润(%) 47.1  5.3  -11.9  12.9  14.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 95.1  94.6  92.3  90.8  90.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 64.8  64.7  61.3  58.9  59.0  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 29.3  25.1  19.6  19.6  19.8  

经营活动现金流 1,954  1,927  1,816  2,063  2,207   ROIC(%) 27.4  23.2  19.1  19.5  19.9  

净利润 1,855  1,956  1,743  2,029  2,353   偿债能力           

折旧摊销 53  55  61  70  56   资产负债率(%) 5.4  4.7  7.8  8.1  8.0  

财务费用 2  3  1  1  1   净负债比率(%) -36.7  -18.5  -28.0  -36.5  -43.7  

投资损失 -40  -66  -56  -63  -68   流动比率 14.3  14.7  14.8  13.5  13.6  

营运资金变动 80  10  70  60  -102   速动比率 13.0  13.3  12.8  11.9  12.2  

其他经营现金流 4  -31  -3  -35  -34   营运能力           

投资活动现金流 -1,279  -2,357  -286  -54  62   总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -64  -239  -112  -113  -6   应收账款周转率 17.2  16.2  17.3  19.4  19.2  

长期投资 -1,243  -2,154  0  0  0   应付账款周转率 4.4  2.5  2.3  2.3  2.2  

其他投资现金流 27  36  -174  59  68   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -1,380  -490  -457  -801  -901   每股收益(最新摊薄) 6.14  6.47  5.70  6.44  7.39  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 6.46  6.37  6.00  6.82  7.29  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 20.98  25.77  29.14  32.93  37.34  

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 31.1  29.5  33.5  29.6  25.8  

其他筹资现金流 -1,428  -507  -458  -801  -901   P/B 9.1  7.4  6.5  5.8  5.1  

现金净增加额 -706  -920  1,052  1,208  1,368   EV/EBITDA 28.7  24.3  26.7  22.4  19.0  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 9 月 5 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。全任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源面本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司面发布本报告当日的判断，可能会随时调整。全不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持全最新状态，对本报告所含信息可全

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自体特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，全法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正全提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师全此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是全过去、现全及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅全15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅全 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅全-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅全 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅全 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅全 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅全 10%以上 
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