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市场数据 

总股本(亿股) 3.03 

总市值(亿元)： 441.75 

一年最低/最高(元)： 137.36/203.12 

近 3 月换手率： 92.18% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.28 -19.68 -37.98 

绝对 2.23 -19.08 -12.95 

资料来源：Wind 
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事件： 

2026 年 1 月 8 日，公司公告，在中国（包括澳门和香港）独家经销韩国 Huons 

BioPharma Co., Ltd.生产的注射用 A 型肉毒毒素产品已获得国家药监局核准签发

的《药品注册证书》。 

点评： 

Huons BP 产品力获认可，公司参股保障产品供应稳定性：Huons BP 为韩国知名制

药及医疗器械企业 Huons Global 的控股子公司，其肉毒毒素产品 Liztox 于 2019

年 4 月在韩国取得产品注册证，是一款高度纯化的肉毒杆菌毒素（纯化度达到

99.8%），不易引起过敏等不良反应，在产品上市仅一年后，2020 年 Huons BP 实

现营收 1.2 亿元，营业利润 3228 万元，反映出韩国求美者对 Liztox 产品力的认可，

公司此次顺利引进后，有望凭借现有的渠道和品牌力快速铺货、贡献业绩增量。此

外，2021 年爱美客使用超募资金 8.56 亿元对 Huons BP 进行增资并收购部分股权，

目前已持有Huons BP 25.4%的股权，保障了后续产品供应的稳定性和持续性。 

以美国经验来看，肉毒素是医美行业的大品类，中国市场未来可期： 从全球最大的

医美市场美国来看，肉毒毒素一直是消费量最高的医美产品，据 ASPS 数据，2024

年美国肉毒毒素、玻尿酸、再生类的注射次数分别为 988 万次、533 万次和 93.3

万次，肉毒毒素的需求接近玻尿酸的两倍。而由于国内市场合规产品引入较晚，目

前肉毒的需求仍显著低于玻尿酸，我们认为肉毒的产品功效本身契合亚洲人的审美

需求，伴随合规产品的逐步完善，国内的肉毒市场仍有显著的增量空间。根据弗若

斯特沙利文数据，中国肉毒毒素注射数量在 2017-2021 年间从 170 万支增长至 450

万支，CAGR 达到 27.4%，预计 2030 年将达到 4030 万支，2026-2030 年 CAGR 为

27.6%；中国肉毒毒素市场规模在 2017-2021 年间从 19 亿元增长至 46 亿元，CAGR

达到 25.6%，预计 2030 年将达到 390 亿元，2026-2030 年 CAGR 为 26.7%，增长

势头强劲。 

肉毒毒素审批门槛较高，预计未来竞争格局依然较好：由于肉毒素归属“医疗用毒

性药品”管理，而药品审评路径对安全性、质量与临床证据要求高于器械，审批节

奏更审慎，此前国内已获批的注射用 A型肉毒毒素仅有 6款（保妥适、衡力、乐提

葆、吉适、思奥美、达希斐），共 10 张证件，此次爱美客获批后国内共计拥有 7

款产品。我们认为，肉毒毒素的审批门槛较高，未来肉毒毒素的竞争格局要优于其

他医美产品。 

医美龙头企业，维持“买入”评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测分

别为 13.9/15.3/17.0 亿元，对应 EPS 分别是 4.58/5.06/5.63 元，当前股价对应 PE

分别是 32/29/26 倍。公司作为医美龙头企业，具备显著的研发与技术优势，公司

2025 年完成对 AestheFill 源头公司韩国 REGEN Biotech, Inc.的收购，当下再度拓

展了 A型肉毒毒素业务，新业务的接力发展有望驱动增量板块业绩加速成长，维持

“买入”评级。 

 

要点 



 爱美客（300896.SZ） 

 

风险提示：行业竞争加剧，行业政策变化风险，新品商业推广不及预期风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,869 3,026 2,426 2,497 2,779 

营业收入增长率 47.99% 5.45% -19.81% 2.91% 11.29% 

净利润（百万元） 1,858 1,958 1,387 1,533 1,703 

净利润增长率 47.08% 5.33% -29.15% 10.50% 11.11% 

EPS（元） 8.59 6.47 4.58 5.06 5.63 

ROE（归属母公司)（摊薄） 29.28% 25.11% 17.26% 17.54% 17.98% 

P/E 17 23 32 29 26 

P/B 5.0 5.7 5.5 5.1 4.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-01-08 

注：2023-2024 年末公司总股本数分别为 216.36/302.59 百万股，假设 2025-2027 年末股本数为 302.59 百万股
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爱美客（300896.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,869 3,026 2,426 2,497 2,779 

营业成本 141 162 148 107 102 

折旧和摊销 29 30 58 70 75 

税金及附加 15 20 29 22 25 

销售费用 260 277 315 237 264 

管理费用 144 123 165 132 147 

研发费用 250 304 315 250 278 

财务费用 -54 -31 19 13 10 

投资收益 40 66 60 60 80 

营业利润 2,158 2,291 1,638 1,925 2,163 

利润总额 2,156 2,281 1,637 1,923 2,161 

所得税 301 325 228 274 318 

净利润 1,855 1,956 1,408 1,650 1,843 

少数股东损益 -4 -1 21 117 140 

归属母公司净利润 1,858 1,958 1,387 1,533 1,703 

EPS(元) 8.59 6.47 4.58 5.06 5.63 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,954 1,927 1,250 1,572 1,748 

净利润 1,858 1,958 1,387 1,533 1,703 

折旧摊销 29 30 58 70 75 

净营运资金增加 393 20 15 42 72 

其他 -326 -81 -209 -72 -101 

投资活动产生现金流 -1,279 -2,357 1,169 -20 0 

净资本支出 -64 -239 -330 -80 -80 

长期投资变化 951 915 0 0 0 

其他资产变化 -2,166 -3,033 1,499 60 80 

融资活动现金流 -1,380 -490 -968 -841 -979 

股本变化 0 86 0 0 0 

债务净变化 4 4 -19 0 0 

无息负债变化 51 19 89 -48 -4 

净现金流 -706 -920 1,452 711 769 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,852 8,340 8,669 9,443 10,313 

货币资金 2,434 1,515 2,966 3,678 4,447 

交易性金融资产 1,204 2,878 2,878 2,948 3,018 

应收账款 206 168 190 196 218 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 12 8 6 6 7 

存货 50 73 67 48 46 

其他流动资产 23 36 24 25 31 

流动资产合计 4,251 5,045 6,497 7,261 8,125 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 951 915 915 915 915 

固定资产 219 233 340 387 418 

在建工程 15 246 157 120 95 

无形资产 115 110 368 369 370 

商誉 245 278 278 278 278 

其他非流动资产 47 64 34 34 34 

非流动资产合计 2,601 3,295 2,173 2,182 2,187 

总负债 367 390 461 412 409 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 45 83 76 55 52 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 2 1 1 2 

流动负债合计 298 344 220 172 168 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 2 2 2 2 

非流动负债合计 70 46 240 240 240 

股东权益 6,485 7,950 8,209 9,031 9,904 

股本 216 303 303 303 303 

公积金 3,568 3,541 3,541 3,541 3,541 

未分配利润 2,961 4,375 4,613 5,317 6,051 

归属母公司权益 6,348 7,797 8,034 8,739 9,472 

少数股东权益 137 153 175 292 432 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 95.1% 94.6% 93.9% 95.7% 96.3% 

EBITDA 率 74.0% 72.6% 64.7% 75.2% 75.5% 

EBIT 率 72.7% 71.3% 62.4% 72.4% 72.8% 

税前净利润率 75.1% 75.4% 67.5% 77.0% 77.8% 

归母净利润率 64.8% 64.7% 57.2% 61.4% 61.3% 

ROA 27.1% 23.5% 16.2% 17.5% 17.9% 

ROE（摊薄） 29.3% 25.1% 17.3% 17.5% 18.0% 

经营性 ROIC 125.2% 105.7% 71.2% 82.7% 88.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 5% 5% 5% 4% 4% 

流动比率 14.28 14.67 29.52 42.23 48.34 

速动比率 14.11 14.46 29.21 41.95 48.07 

归母权益/有息债务 423.10 411.57 - - - 

有形资产/有息债务 429.21 417.52 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 9.07% 9.15% 13.00% 9.50% 9.50% 

管理费用率 5.03% 4.06% 6.80% 5.30% 5.30% 

财务费用率 -1.89% -1.03% 0.78% 0.53% 0.35% 

研发费用率 8.72% 10.04% 13.00% 10.00% 10.00% 

所得税率 14% 14% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 4.17 3.80 2.74 3.20 3.58 

每股经营现金流 9.03 6.37 4.13 5.20 5.78 

每股净资产 29.34 25.77 26.55 28.88 31.30 

每股销售收入 13.26 10.00 8.02 8.25 9.18 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 17 23 32 29 26 

PB 5.0 5.7 5.5 5.1 4.7 

EV/EBITDA 13.1 18.1 24.3 20.0 17.7 

股息率 2.9% 2.6% 1.9% 2.2% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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