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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.03 

流通 A 股(亿股) 2.04 

52 周内股价区间(元) 120.72-201.0 

总市值(亿元) 365.29 

总资产(亿元) 89.08 

每股净资产(元) 25.06 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 爱美客（300896）：溶液+凝胶类产品盈

利能力稳定，在研产品储备丰富  

(2025-03-24) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报。2025年公司实现营收 24.53亿元（同比-18.94%），

归母净利润 12.91亿元（同比-34.05%），扣非归母 10.99亿元（同比-41.30%）。

单 Q4，实现营收 5.88亿元（同比-9.61%，环比+3.87%），归母净利润 1.98亿

元（同比-46.85%，环比-34.91%）。 

 核心产品承压，关注产品迭代放量节奏。1）核心产品看，2025 年溶液类（嗨

体等）和凝胶类（濡白天使等）营收分别 12.65/8.90亿元，同比-27.48%/-26.82%，

主要受宏观环境、行业竞争形势变化等因素所致，量价均承压。2）韩国 REGEN

贡献看，新增冻干粉类产品（AestheFill童颜针）贡献收入2.08亿元，此外REGEN

于 26 年 2 月推出针对泛口周的小规格产品“臻爱灵塑”，有望持续贡献增量；

预计 26 年 Powerfill 也将逐步推广；3）公司研发的米诺地尔搽剂于 25 年 9 月

获批（治疗脱发与斑秃）、独家经销的 A型肉毒毒素产品于 26 年 1月获批（改

善中度至重度眉间纹），上市后有望凭借公司强大渠道网络快速放量。在研方面，

公司未来将加大司美格鲁肽产品的研发投入，重点布局体重管理赛道。 

 费用端投入加大，蓄力未来增长。2025年公司销售毛利率 92.70%，同比-1.94pp；

销售/管理/研发 /财务费率分别为 15.77%/7.44%/14.67%/0.31%，分别同比

+6.62/+3.38/+4.63/+1.34pp，销售费率提升主要系人员费用及广告宣传费增加，

管理费率提升主要系并购及投资相关的咨询与律师费用增加。归母净利率

52.64%，同比-12.06pp。 

 盈利预测：医美行业短期面临竞争加剧压力，但行业本身仍具备发展潜力，同

时公司仍有重磅新品推出、渠道优势盘活的潜在增长点。预计 2026-2028年 EPS

分别为 4.88/5.65/6.40 元，对应动态 PE分别为 25/21/19x。 

 风险提示：新品进展不及预期风险，价格下降风险，海外拓展不及预期风险。 
 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2452.62  2794.22  3199.54  3555.44  

    增长率 -18.94% 13.93% 14.51% 11.12% 

归属母公司净利润（百万元） 1291.02  1477.14  1711.13  1936.69  

    增长率 -34.05% 14.42% 15.84% 13.18% 

每股收益EPS（元） 4.27  4.88  5.65  6.40  

净资产收益率 ROE 15.94% 16.22% 16.77% 16.88% 

PE 28  25  21  19  

PB 4.82  4.29  3.80  3.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司已完成对 REGENBiotech, Inc.的股权投资，推动境内外研发、生产与销

售体系协同，并加速海外产品注册与市场拓展。得益于海外市场持续开拓，预计

2026-2028 年溶液类注射产品收入增速 8.1%/7.1%/6.1%，毛利率 93.5%/94%/94.5%；

凝胶类注射产品收入增速 8.1%/10.3%/10.3%，毛利率 97%/97%/97.5%。 

假设 2：新增冻干粉类产品（AestheFill 童颜针）贡献收入 2.08 亿元，此外 REGEN

于 26 年 2 月推出针对泛口周的小规格产品“臻爱灵塑”，有望持续贡献增量；注射用 A

型肉毒素产品已获批上市。预计冻干粉类 2026-2028 年收入增速 64.8%/52.3%/26%，毛

利率 84%/84%/84.5%。 

假设 3：公司研发的米诺地尔搽剂于 25 年 9 月获批（用于治疗脱发与斑秃），以及

考虑在研产品上市周期，我们预计公司其他业务表现或较为良好，预计 2026-2028 年收

入增速 35%/25%/15%，毛利率为 70%/75%/78%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

溶液类注射产品  

收入  1264.7 1367.4 1464.5 1553.1 

增速  -27.5% 8.1% 7.1% 6.1% 

毛利率  93.1% 93.5% 94.0% 94.5% 

凝胶类注射产品  

收入  889.7 962.2 1060.8 1169.5 

增速  -26.8% 8.1% 10.3% 10.3% 

毛利率  97.3% 97.0% 97.0% 97.5% 

冻干粉类  

收入  208.1 342.9 522.1 657.8 

增速  - 64.8% 52.3% 26.0% 

毛利率  83.7% 84.0% 84.0% 84.5% 

其他  

收入  90.2 121.8 152.2 175.0 

增速  36.7% 35.0% 25.0% 15.0% 

毛利率  62.0% 70.0% 75.0% 78.0% 

合计  

收入  2452.6 2794.2 3199.5 3555.4 

增速  -18.9% 13.9% 14.5% 11.1% 

毛利率  92.7% 92.5% 92.5% 92.8% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2452.62  2794.22  3199.54  3555.44  净利润 1301.51  1475.14  1709.13  1934.69  

营业成本 179.09  209.14  241.27  255.13  折旧与摊销 55.62  100.16  105.38  111.56  

营业税金及附加 32.21  19.34  23.63  28.03  财务费用 7.50  22.54  28.29  42.61  

销售费用 386.69  391.19  447.94  462.21  资产减值损失 -0.91  0.00  0.00  0.00  

管理费用 182.54  125.74  143.98  159.99  经营营运资本变动 69.05  -72.57  7.77  -9.36  

财务费用 7.50  22.54  28.29  42.61  其他  -108.54  -33.09  -61.53  -78.60  

资产减值损失 -0.91  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1324.23  1492.17  1789.04  2000.90  

投资收益 46.68  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1510.11  -255.00  -265.00  -275.00  

公允价值变动损益 109.68  84.17  92.67  89.84  其他  1070.57  -991.04  -1207.33  -1410.16  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -439.54  -1246.04  -1472.33  -1685.16  

营业利润 1515.69  1719.25  1991.16  2252.88  短期借款 0.00  0.00  0.00  407.90  

其他非经营损益 -3.59  -5.42  -5.49  -5.15  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1512.10  1713.83  1985.67  2247.73  股权融资 7.58  0.00  0.00  0.00  

所得税 210.59  238.68  276.54  313.04  支付股利 -602.85  -574.53  -610.59  -663.54  

净利润 1301.51  1475.14  1709.13  1934.69  其他  -537.10  -238.68  -28.29  -42.61  

少数股东损益 10.50  -2.00  -2.00  -2.00  筹资活动现金流净额 -1132.38  -813.21  -638.88  -298.25  

归属母公司股东净利润  1291.02  1477.14  1711.13  1936.69  现金流量净额 -286.68  -567.07  -322.16  17.49  

                    

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1227.29  660.22  338.05  355.54  成长能力         

应收和预付款项 178.72  210.98  237.55  262.64  销售收入增长率 -18.94% 13.93% 14.51% 11.12% 

存货  93.21  109.31  126.10  133.34  营业利润增长率 -33.83% 13.43% 15.82% 13.14% 

其他流动资产 2645.73  3723.85  5027.31  6530.35  净利润增长率 -33.47% 13.34% 15.86% 13.20% 

长期股权投资 1017.69  1017.69  1017.69  1017.69  EBITDA 增长率 -31.33% 16.67% 15.36% 13.28% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 623.21  817.23  1016.02  1218.63  毛利率 92.70% 92.52% 92.46% 92.82% 

无形资产和开发支出 2008.77  1925.61  1862.45  1819.30  三费率 23.52% 19.31% 19.38% 18.70% 

其他非流动资产 1113.45  1107.43  1101.41  1095.40  净利率 53.07% 52.79% 53.42% 54.41% 

资产总计 8908.05  9572.31  10726.58  12432.89  ROE 15.94% 16.22% 16.77% 16.88% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  407.90  ROA 14.61% 15.41% 15.93% 15.56% 

应付和预收款项 206.36  251.27  286.73  305.25  ROIC 67.72% 52.82% 57.36% 61.45% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  64.37% 65.92% 66.41% 67.70% 

其他负债 537.07  228.84  249.11  257.84  营运能力         

负债合计 743.43  480.10  535.83  970.99  总资产周转率 0.28  0.30  0.32  0.31  

股本  302.59  302.59  302.59  302.59  固定资产周转率 8.13  7.61  8.80  9.76  

资本公积 3397.43  3397.43  3397.43  3397.43  应收账款周转率 15.19  17.56  17.48  17.37  

留存收益 4310.68  5213.30  6313.84  7586.99  存货周转率 2.15  2.06  2.05  1.97  

归属母公司股东权益 7583.95  8513.54  9614.08  10887.23  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 113.57% — — — 

少数股东权益 580.67  578.67  576.67  574.67  资本结构         

股东权益合计 8164.62  9092.21  10190.75  11461.90  资产负债率 8.35% 5.02% 5.00% 7.81% 

负债和股东权益合计 8908.05  9572.31  10726.58  12432.89  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 42.01% 

          流动比率 6.41  12.28  13.05  8.33  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 6.27  11.99  12.77  8.18  

EBITDA 1578.81  1841.95  2124.83  2407.05  股利支付率 46.70% 38.89% 35.68% 34.26% 

PE 28.29  24.73  21.35  18.86  每股指标         

PB 4.82  4.29  3.80  3.36  每股收益 4.27  4.88  5.65  6.40  

PS 14.89  13.07  11.42  10.27  每股净资产 25.06  28.14  31.77  35.98  

EV/EBITDA 20.48  16.89  14.18  12.06  每股经营现金 4.38  4.93  5.91  6.61  

股息率 1.65% 1.57% 1.67% 1.82% 每股股利 1.99  1.90  2.02  2.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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崔露文 销售岗 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

李煜 销售岗 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

汪艺 销售岗 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

戴剑箫 销售岗 13524484975 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

张方毅 销售岗 15821376156 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

叶佳缘 销售岗 15800609605 15800609605 yejy@swsc.com.cn 

欧若诗 销售岗 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

贾文婷 销售岗 13621609568 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京销售主管兼销售岗 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

姚航 销售岗 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com.cn 
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王一菲 销售岗 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售岗 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

广深  

高欣 广深销售主管兼销售岗 13923418464 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

唐茜露 销售岗 18680348593 18680348593 txl@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
  


