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业绩持续向好，奈瑞儿整合效果显著  
 

事件：公司 2025H1 经调净利润创历史新高，现金流充沛，造血能力强劲。 

报告摘要 

经调净利润创历史新高，现金流充沛。 

2025H1 公司实现收入、净利润和经调净利润分别为 14.6 亿元（人民币，下同，

列明除外）、1.7 亿元和 1.9 亿元，分别同比增长 28%、36%和 38%。经营性现

金流 4.1 亿元，同比增长 84%；现金及类现金资产 20 亿元，同比增长 28%。 

拆分业务看，美容和保健服务实现收入 8.1 亿元，同比增长 30%；医疗美容服务

实现收入 5 亿元，同比增长 13%；亚健康医疗服务实现收入 1.5 亿元，同比增长

108%。2025H1 亚健康医疗门诊数量已拓展至 11 家。女性特护中心作为亚健康

医疗业务中最重要的板块，2025H1 收入同比增长 173%。其持续与医疗伙伴建

立产研学的合作关系，成立“妇科指定临床培训交流中心”和“妇科参研培训标

杆基地”，推进女性妇科抗衰领域的专业发展。 

增持奈瑞儿至 90%股权，收购后盈利能力提升。 

5 月，公司宣布增持奈瑞儿 20%股权，持股比例提升至 90%。收购后奈瑞儿盈利

能力进一步提升，2025H1 奈瑞儿实现收入 2.8 亿元，经调净利率从收购前的

6.5%提升至 10.4%，整合效果显著。作为以中医理论为基础的智能美养品牌，奈

瑞儿在今年 18 周年庆典之际，再次获得弗若斯特沙利文授予的“中国智能美养

第一品牌”认证。与此同时，集团首个 AI 数智化转型标杆项目“智能美养 2.0 体

系”将在奈瑞儿落地。 

重视股东回报，三年累计分红 3 亿元。 

3 月，公司正式提出“资本市场价值提升计划”，核心包含三大举措，旨在增强股

东回报能力、优化资本结构并推动长期可持续发展。近三年，公司已累计宣布分

红 3 亿元。“股东回报计划”中的第一笔分红将于 2025 年 9 月 26 日前派发，股

息为每股 0.52 元港币。 

投资建议：我们维持对公司的财务预测，预计公司 2025-2027 年收入分别为

30.5 亿元/34.1 亿元/37.6 亿元，归母净利润分别为 3.2 亿元/3.8 亿元/4.4 亿元。

参考雍禾医疗（2279.HK）和固生堂（2273.HK）两家终端医疗消费股的估值水

平，我们给予公司 2025 年 30 倍 PE，对应目标价 45 港元（前值为 19.6 港

元），维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险；门店扩张不及预期；销售不及预期；行业竞争加剧等。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万元) FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 2,572  3,046  3,407  3,761  

增长率（%） 19.9% 18.4% 11.8% 10.4% 

归母净利润 228  315  377  442  

增长率（%） 5.9% 38.1% 19.7% 17.1% 

毛利率（%） 46.3% 47.2% 48.8% 49.7% 

每股盈利（元） 0.99  1.37  1.64  1.93  

市盈率（x） 34.7  25.1  21.0  17.9  

数据来源：公司资料，国证国际预测 

 

 

 

 

 

SDICSI 
2025 年 9 月 14 日 

美丽田园医疗健康 (2373.HK) 
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公司动态分析 
证券研究报告 

医美 
 

投资评级： 买入 

   

6 个月目标价 45 港元 

股价 2025-9-14 37.76 港元 
 

 

总市值(亿港元) 89.04 

总股本(亿股) 2.36 

12 个月低/高(港元) 16/37.76 

平均成交(百万港元) 18.72 

 

股东结构 

一致行动人 50% 

其他 50% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 24.18  51.49  84.69  

绝对收益 27.59  61.94  136.61  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

谢欣洳   医药行业分析师 

xiexinru@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 
利润表      资产负债表     

（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  （百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 2,572  3,046  3,407  3,761   现金及现金等价物 456  683  846  1,028  

销售成本 -1,382  -1,607  -1,745  -1,893   应收账款 49  51  54  57  

毛利 1,190  1,439  1,661  1,868   存货 152  159  167  176  

销售费用 -462  -522  -584  -643   其他流动资产 1,529  1,599  1,741  1,908  

管理费用 -388  -454  -522  -574   流动资产总额 2,186  2,493  2,809  3,168  

税前盈利 318  435  520  610   固定资产 365  332  332  332  

所得税 -65  -89  -107  -125   无形资产 350  337  337  337  

净利润 252  345  413  484   其他非流动资产 1,376  1,510  1,657  1,819  

归母净利润 228  315  377  442   非流动资产总额 2,090  2,179  2,326  2,488  

EPS（元，基本） 0.99  1.37  1.64  1.93   总资产 4,276  4,672  5,135  5,656  

 
     

 
    

同比增长率      应付账款 30  36  43  52  

收入(%) 19.9% 18.4% 11.8% 10.4%  短期银行贷款 20  0  0  0  

归母净利润（%） 5.9% 38.1% 19.7% 17.1%  其他流动负债 2,689  2,717  2,750  2,770  

 
     流动负债总额 2,739  2,753  2,793  2,822  

财务指标      长期贷款 130  212  212  212  

盈利能力      其他非流动负债 432  407  440  476  

毛利率 46.3% 47.2% 48.8% 49.7%  非流动负债总额 562  618  651  687  

净利率 9.8% 11.3% 12.1% 12.9%  总负债 3,301  3,371  3,444  3,509  

ROE 
24.2% 25.0% 25.2% 23.0%  

 
    

 
     现金流量表 

    

营运能力      经营活动现金流 797  762  614  654  

行销费用/收入 33.0% 32.0% 32.5% 32.4%  投资活动现金流 -341  -450  -329  -306  

存货周转天数 44  35  34  33   融资活动现金流 -223  -84  -121  -166  

 
     

     

 
     现金净增加额 232  227  163  181  

资本结构     
 期初持有现金 224  456  683  846  

资产负债率 77.2% 72.2% 67.1% 62.0%  期末持有现金 456  683  846  1,028  

数据来源：Wind、国证国际预测   
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