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美容护理｜  医疗美容 业绩阶段性承压，内生+外延构筑长期增长动能 
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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 122.55 

52 周价格区间（元） 120.10-202.88 

总市值（百万） 37082.66 

流通市值（百万） 25055.51 

总股本（万股） 30259.21 
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涨跌幅比较 
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爱美客 -15.62 -13.87 -33.79 

美容护理 -10.78 -8.10 -12.73 
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相关报告 
 

1 爱美客（300896.SZ）2024 年年报点评：内生+

外延双轮驱动，期待公司后续发展 2025-03-27 

2 爱美客（300896.SZ）2024 年三季报点评：三

季度业绩增长承压，持续关注后续管线落地

2024-10-31 

3 爱美客（300896.SZ）2024 年半年报点评：业

绩增速放缓，在研管线有序推进 2024-08-27 
    

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  30.26 24.53 27.93 30.84 33.89 

归母净利润(亿元) 19.58 12.91 14.53 16.15 18.02 

每股收益（元） 6.47 4.27 4.80 5.34 5.96 

每股净资产（元）  25.77 25.06 27.71 30.64 33.92 

P/E 18.94 28.72 25.52 22.96 20.58 

P/B 4.76 4.89 4.42 4.00 3.61 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：爱美客发布了 2025 年年报。报告期内，公司实现营业收入 24.53

亿元，同比-18.94%；实现归母净利润 12.91 亿元，同比-34.05%。其中，

2025 年单 Q4，公司实现营收 5.88 亿元，同比-9.61%；归母净利润 1.98

亿元，同比-46.85%。  

 经营分析：1）收入端：宏观经济承压叠加行业竞争加剧共振，核心产

品阶段性下滑。2025 年，①溶液类注射产品实现营收 12.65 亿元，同

比-27.48%，营收占比下滑 6.07pp 至 51.57%；②凝胶类注射产品实现

营收 8.90 亿元，同比-26.82%，营收占比下滑 3.91pp 至 36.27%；③冻

干粉类产品实现营收 2.08 亿元，营收占比为 8.48%；④其他产品实现

营收 0.90 亿元，同比+36.67%，营收占比提升 1.5pp 至 3.68%。2）利

润端：产品销售结构变化拖累毛利率下滑。2025 年，公司毛利率为

92.7%（-1.94pp）。具体分产品来看，溶液类/凝胶类/冻干粉类/其他类

产品毛利率分别为 93.11%、97.32%、83.74%、62.01%，同比-0.65pp、

-0.66pp、-0.78pp、+8.9pp。2025 年，公司净利率为 53.07%（-11.59pp）。

3）费用端：销售、研发投入持续加码，费用率整体上行。 2025 年，

公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

15.77%/7.44%/14.67%，同比+6.62pp/+3.38pp/+4.63pp。  

 未来看点：内生 +外延双轮驱动，成长空间持续打开。1）内生：产品

矩阵持续丰富，适应症领域不断拓宽。2025 年 5 月，公司推出新品“嗗

科拉”，用于成人颏部后缩填充治疗，与“嗨体”“濡白天使”等现有

产品形成协同效应，实现多品类组合及核心场景广泛覆盖。2025 年 9

月，公司全资子公司旗下米诺地尔搽剂获批，助力公司布局毛发再生

领域，为中长期发展提供新动能。2026 年 1 月，公司独家经销的注射

用 A型肉毒毒素产品获批，产品矩阵进一步扩容。2）外延：收购 REGEN

落地，产品与渠道协同驱动国际化进程。目前公司已完成对 REGEN

公司的控股收购，新增 AestheFill 与 PowerFill 两款已在全球市场具备

良好基础的核心产品。借助其成熟的品牌影响力和全球化分销渠道，
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公司国际化战略布局进一步提速。 

 盈利预测和投资建议：爱美客作为医美合规龙头，凭借强大的拿证壁

垒、完善的产品矩阵和丰富的在研管线储备，构筑了显著的竞争优势。

公司通过外延并购进一步拓展业务边界，业绩增长动能持续强化，未

来发展潜力值得期待。建议持续关注后续新品获批进度及海外业务整

合情况。2026-2028 年，我们预计公司实现归母净利润 14.53/16.15/18.02

亿元，EPS 分别为 4.8/5.34/5.96 元，当前股价对应的 PE 分别为

25.52/22.96/20.58 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险，行业政策变化风险，市场竞争度加剧，

产品质量风险，产品研发和注册风险等。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 3,025.67 2,452.62 2,792.84 3,083.53 3,388.77 营业收入 3,025.67 2,452.62 2,792.84 3,083.53 3,388.77 

  减 : 营业成本 162.22 179.09 190.55 216.19 242.43     增长率(%) 5.45 -18.94 13.87 10.41 9.90 

        营业税金及附加 20.02 32.21 23.37 25.81 28.36 归属母公司股东净利润 1,957.60 1,291.02 1,453.15 1,615.17 1,802.11 

        营业费用 276.76 386.69 433.17 467.46 507.30     增长率(%) 5.33 -34.05 12.56 11.15 11.57 

        管理费用 122.82 182.54 183.77 190.25 197.23 每股收益(EPS) 6.47 4.27 4.80 5.34 5.96 

        研发费用 303.68 359.72 357.20 383.28 395.47 每股股利(DPS) 3.79 1.20 2.16 2.40 2.68 

        财务费用 -31.28 7.50 -11.11 -4.23 -4.70 每股经营现金流 6.37 4.38 4.66 5.52 6.16 

        减值损失 2.22 0.44 -0.61 -0.68 -0.74 销售毛利率 0.95 0.93 0.93 0.93 0.93 

  加 : 投资收益 65.86 46.68 50.73 50.73 50.73 销售净利率 0.65 0.53 0.52 0.52 0.53 

        公允价值变动损益 33.16 109.68 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.25 0.17 0.17 0.17 0.18 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.84 0.48 0.35 0.38 0.41 

        营业利润 2,290.52 1,515.69 1,698.78 1,887.59 2,105.46 市盈率(P/E) 18.94 28.72 25.52 22.96 20.58 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.76 4.89 4.42 4.00 3.61 

        利润总额 2,281.04 1,512.10 1,693.53 1,882.35 2,100.21 股息率(分红/股价) 0.03 0.01 0.02 0.02 0.02 

  减 : 所得税 324.70 210.59 237.71 264.21 294.79 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1,956.34 1,301.51 1,455.83 1,618.14 1,805.42 收益率           

  减 : 少数股东损益 -1.26 10.50 2.67 2.97 3.31       毛利率 94.64% 92.70% 93.18% 92.99% 92.85% 

      归属母公司股东净利润 1,957.60 1,291.02 1,453.15 1,615.17 1,802.11       三费/销售收入 14.24% 23.52% 22.49% 21.47% 20.93% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 74.36% 61.96% 60.24% 60.91% 61.84% 

        货币资金 1,514.67 1,227.29 279.28 308.35 338.88       EBITDA/销售收入 75.67% 64.23% 63.84% 64.61% 65.46% 

        交易性金融资产 2,877.86 2,154.22 3,877.86 4,877.86 5,877.86       销售净利率 64.66% 53.07% 52.13% 52.48% 53.28% 

        应收和预付款项 191.19 170.84 201.37 222.32 244.33 资产获利率           

        其他应收款（合计） 7.77 7.88 9.28 10.25 11.27       ROE 25.11% 17.02% 17.33% 17.42% 17.56% 

        存货  72.84 93.21 84.04 95.35 106.92       ROA 23.47% 14.49% 15.03% 14.83% 15.03% 

        其他流动资产 380.82 491.50 404.99 447.14 491.40       ROIC 84.38% 48.26% 35.43% 37.92% 40.67% 

        长期股权投资 914.64 1,017.69 1,023.43 1,029.17 1,034.91 资本结构           

        金融资产投资 1,365.11 941.48 941.48 941.48 941.48         资产负债率 4.68% 8.35% 7.22% 9.50% 9.50% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 30.23% 45.99% 44.19% 40.78% 37.38% 

        固定资产和在建工程 521.15 654.42 759.24 942.95 991.45         带息债务/总负债 6.66% 1.35% 17.73% 38.92% 39.38% 

        无形资产和开发支出 388.43 2,008.77 1,947.47 1,886.17 1,824.87         流动比率 14.67 6.41 8.06 6.35 6.76 

        其他非流动资产 105.99 140.75 136.92 132.86 129.75         速动比率 13.28 5.46 7.20 5.74 6.15 

        资产总计 8,340.49 8,908.05 9,665.35 10,893.91 11,993.12         股利支付率 58.51% 28.02% 44.96% 44.96% 44.96% 

        短期借款 0.00 0.00 114.95 393.67 442.69         收益留存率 41.49% 71.98% 55.04% 55.04% 55.04% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 238.51 316.76 309.83 351.51 394.17         总资产周转率 0.36 0.28 0.29 0.28 0.28 

        长期借款 26.01 10.01 8.85 9.15 5.89         固定资产周转率 11.01 6.11 5.26 4.16 4.16 

        其他负债 125.85 416.66 264.69 280.64 296.33         应收账款周转率 17.96 17.79 16.33 16.33 16.33 

        负债合计 390.37 743.43 698.31 1,034.98 1,139.08         存货周转率 2.23 1.92 2.27 2.27 2.27 

        股本  302.59 302.59 302.59 302.59 302.59 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 3,389.85 3,397.43 3,397.43 3,397.43 3,397.43         EBIT  2,249.76 1,519.61 1,682.42 1,878.12 2,095.51 

        留存收益 4,104.62 3,883.93 4,683.68 5,572.60 6,564.40         EBITDA 2,289.50 1,575.22 1,782.99 1,992.29 2,218.27 

        归属母公司股东权益 7,797.06 7,583.95 8,383.70 9,272.62 10,264.4

2 

        NOPLAT 1,909.15 1,216.63 1,451.48 1,619.71 1,806.58 

        少数股东权益 153.06 580.67 583.34 586.31 589.62        归母净利润 1,957.60 1,291.02 1,453.15 1,615.17 1,802.11 

        股东权益合计 7,950.12 8,164.62 8,967.04 9,858.93 10,854.0

4 

        EPS 6.47 4.27 4.80 5.34 5.96 

        负债和股东权益合计 8,340.49 8,908.05 9,665.35 10,893.91 11,993.12         BPS 25.77 25.06 27.71 30.64 33.92 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 18.94 28.72 25.52 22.96 20.58 

经营性现金净流量 1,927.04 1,324.23 1,410.34 1,670.55 1,863.19         PEG 3.55 -0.84 2.03 2.06 1.78 

投资性现金净流量 -2,357.3

9 

-439.54 -1,829.8

4 

-1,198.4

8 

-1,072.8

0 

        PB 4.76 4.89 4.42 4.00 3.61 

筹资性现金净流量 -490.13 -1,132.3

8 

-528.51 -443.00 -759.86         PS 12.26 15.12 13.28 12.03 10.94 

现金流量净额 -920.02 -286.68 -948.01 29.07 30.52         PCF 19.24 28.00 26.29 22.20 19.90 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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