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医美放量超预期，创新管线稳步推进 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 证 10 证 28 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证证 2025 证 1~9 证证证证证证证 49.39 证

证证 +3.20% 证证证证证证证 9.82 证证证 +22.35% 证证证证证 证证 9.41 证证

证28.18% 证证证证证证证证 10.13 证证证 +139.37% 证证 2025Q3 证证证证证

证 15.69 证证证 +11.97% 证证证证证证证 2.91 证证证 +176.18% 证证证证证证

证 2.79 证证证 +220.63% 证证 

⚫ 器械业务整体保持稳健，药品业务走出政策影响 。2025Q3 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 ： 

1 ）医疗器械： 2025Q1 -3 证证证证证证 25.72 证证证证证证证 0.33% 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 IVD 证证证证证证证证证证证证证证证证证 20 25Q3 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 17.93 证证证 +7.45% 证证 3.36 证

证证 -20.08% 证证 2.28 证证证 -17.38% 证证  

2）药品： 2025Q1 -3 证证证证 15.70 证证证 +6.37% 证证证证 25Q3 证证证证

证证证 53.08% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 MWN109 证证证证证 II证证证证证

证证证 1 证证证证证 26Q2 -Q3 证证 III证证证证证证 I 证证证证证证证证证

证证证证 BD 证证证 MWN109 证证证 MWN105 证证证证 /证证证 SiRNA 证证

证证证证证证证证证证证  

⚫ 医美第二曲线逐步兑现，神经调控纳入增长逻辑 。2025Q3 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 3.21 证证证 +28.27% 证证证证证证证证证证证证

证证证证证 0.86 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 PDRN 证证证证证证证证证证证证证 26Q1 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 DBS 证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 CCM 证证证 2026Q1 -Q2 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证                                                                                                                                                                                                                   

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证 2025Q3 证证证证证证证证证证证证证证证 证证 8 证证证 证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证 2025 -20 27 证证证证证

证证 12.00 /15.43 /19.50 证证证证证证证 385.80 % 证28.65 % 证26.34 % 证EPS

证证证 0.64证0.82证1.04 证证证证证证证证 2025 -2027 证 PE 28 /22 /17 证证

证证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证  

 

 

 
乐普医疗证证证证证证300003证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  

孟熙 

证010 -80929281  

证mengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524070003  
  

 

市场数据 2025 证 10 证 27 证 

证证证证 300003  

A 证证证证(证) 17.79 

证证证证 3,996.94 

证证证(证证) 188,061 

证证证证 A 证(证证) 161,610 

证证 A 证证证(证证) 288 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 27 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证300003证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证_20250823  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证300003证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 20250420  

3.证证证证证证证证证证_证证证证证300003证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20240421  
  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2
02

4
/1
0/
28

2
02

4
/1
1/
28

2
02

4
/1
2/
28

2
02

5/
1/
28

2
02

5/
2/
28

2
02

5/
3/
31

2
02

5/
4/
30

2
02

5/
5/
31

2
02

5/
6/
30

2
02

5/
7/
31

2
02

5/
8/
31

2
02

5/
9/
30

证证证证 证证300

 



公司点评 · 医药生物行业 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 6103.27  6773.32  7803.45  8860.63  

证证证证证%  -23.52  10.98  15.21  13.55  

证证证证证(证证证) 246.94  1199.63  1543.36  1949.84  

证证证证证%  -80.37  385.80  28.65  26.34  

证证证%  60.88  64.53  66.03  68.30  

证证 EPS(证) 0.13  0.64  0.82  1.04  

PE  135.33  27.86  21.65  17.14  

PB  2.20  2.04  1.88  1.73  

PS  5.48  4.93  4.28  3.77  
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 8436.28  11107.54  12747.15  14658.56  

证证 3718.02  5893.13  7195.71  8842.47  

证证证证 1530.66  1655.70  1831.64  1993.64  

证证证证证 114.40  122.30  135.26  147.44  

证证证证 226.74  221.05  240.67  251.69  

证证 2030.24  1922.14  2018.86  2067.99  

证证 816.23  1293.24  1325.01  1355.34  

证证证证证 16136.82  16093.49  16015.18  15892.00  

证证证证 1189.77  1189.77  1189.77  1189.77  

证证证证 3991.28  3926.81  3842.15  3734.47  

证证证证 2018.62  2003.25  1977.89  1942.53  

证证 8937.15  8973.65  9005.36  9025.23  

证证证证 24573.10  27201.03  28762.33  30550.56  

证证证证 3612.55  5039.19  5203.39  5329.25  

证证证证 301.66  301.66  301.66  301.66  

证证证证 709.45  667.41  736.25  780.29  

证证 2601.44  4070.12  4165.49  4247.31  

证证证证证 4220.11  4202.93  4202.93  4202.93  

证证证证 2015.58  2015.58  2015.58  2015.58  

证证 2204.53  2187.35  2187.35  2187.35  

证证证证 7832.66  9242.12  9406.33  9532.19  

证证证证证证 1539.01  1569.77  1609.35  1659.34  

证证证证证证证证证 15201.42  16389.13  17746.66  19359.03  

证证证证证证证 24573.10  27201.03  28762.33  30550.56  
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 6,103.27 6,773.32 7,803.45 8,860.63 

证证证证 2,387.65 2,402.67 2,650.50 2,809.03 

证证证证证 86.39 94.83 109.25 124.05 

证证证证 1,436.94 1,141.42 1,328.92 1,506.81 

证证证证 799.34 671.76 770.68 879.79 

证证证证 769.56 831.22 933.16 1,036.35 

证证证证 42.24 68.46 3.21 -35.87 

证证证证证证 -287.87 -200.00 -250.00 -170.00 

证证证证证证证证 0.39 0.00 0.00 0.00 

证证证证证证证 -89.71 -33.87 -23.41 -17.72 

证证证证 253.14 1,430.69 1,851.39 2,352.74 

证证证证证 13.23 0.00 0.00 0.00 

证证证证证 40.60 0.00 0.00 0.00 

证证证证 225.76 1,430.69 1,851.39 2,352.74 

证证证 28.47 200.30 268.45 352.91 

证证证 197.29 1,230.39 1,582.93 1,999.83 

证证证证证证 -49.64 30.76 39.57 50.00 

证证证证证证证证 246.94 1,199.63 1,543.36 1,949.84 

EBITDA  1,149.14 2,183.71 2,582.90 3,090.05 

EPS 证证证 0.13 0.64 0.82 1.04 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -23.52%  10.98%  15.21%  13.55%  

证证证证证证证 -83.64%  465.18%  29.41%  27.08%  

证证证证证证证证 -80.37%  385.80%  28.65%  26.34%  

证证证 60.88%  64.53%  66.03%  68.30%  

证证证 4.05%  17.71%  19.78%  22.01%  

ROE  1.62%  7.32%  8.70%  10.07%  

ROIC  1.91%  5.11%  5.95%  6.96%  

证证证证证 31.87%  33.98%  32.70%  31.20%  

证证证证证证 12.26%  7.70%  0.42%  -7.45%  

证证证证 2.34  2.20  2.45  2.75  

证证证证 1.64  1.63  1.87  2.18  

证证证证证证 0.25  0.26  0.28  0.30  

证证证证证证证 3.72  4.25  4.48  4.63  

证证证证证证证 3.04  3.49  3.78  3.70  

证证证证 0.13  0.64  0.82  1.04  

证证证证证证证 0.39  1.18  1.35  1.59  

证证证证证 8.08  8.71  9.44  10.29  

P/E 135.33  27.86  21.65  17.14  

P/B 2.20  2.04  1.88  1.73  

EV/EBITDA  20.34  15.94  12.97  10.31  

PS  5.48  4.93  4.28  3.77  
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 734.64  2227.07  2541.84  2981.93  

证证证 197.29  1230.39  1582.93  1999.83  

证证证证 656.46  684.57  728.31  773.18  

证证证证 166.63  180.00  180.00  180.00  

证证证证 89.71  33.87  23.41  17.72  

证证证证证证 -545.21  -95.62  -222.82  -158.80  

证证 169.76  193.86  250.00  170.00  

证证证证证证证 -743.90  -1156.41  -673.41  -667.72  

证证证证 -628.79  -671.52  -650.00  -650.00  

证证证证 -253.64  0.00  0.00  0.00  

证证 138.53  -484.89  -23.41  -17.72  

证证证证证证证 -485.22  1103.81  -565.84  -667.46  

证证证证 -738.09  0.00  0.00  0.00  

证证证证 473.39  0.00  0.00  0.00  

证证 -220.52  1103.81  -565.84  -667.46  

证证证证证证 -485.56  2175.11  1302.59  1646.75  
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


