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证券研究报告·A 股公司简评  医疗美容 

25Q4 营收降幅环比收窄，26

年关注新品和国际化进程 

 

核心观点 

25 年公司营收 24.5 亿元/-18.9%，仍保持承压态势，主要系医美

终端消费需求疲软以及嗨体、再生类产品面临的市场竞争加剧，

25Q4 营收同比-9.6%、环比降幅收窄，主要得益于新品臻爱塑菲

有所放量。25 年溶液类、凝胶类产品营收分别-27.5%、-26. 8%，

冻干粉类产品营收为 2.08 亿元、成为重要增量。25 年公司归母

净利润同比-34.1%、主要系费用前置投放。 

展望后续，公司内生研发以及外延并购有望开启新的增长曲线。

26 年 1 月公司肉毒素已获批、将于 26 年贡献新的增量；司美格

鲁肽/去氧胆酸等研发管线稳步推进。除此之外，公司于 2025 年

4 月 30 日完成收购韩国 REGEN 并纳入合并报表，有望进一步丰

富再生产品矩阵；并依托 REGEN 原有的海外渠道有望开拓出海

业务。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 24.53 亿元/-

18.94%，归母净利润 12.91 亿元/-34.05%，扣非归母净利润 10.99

亿元/-41.30%，基本 EPS 为 4.28 元/-34.15%，ROE（加权）为

17.01%/-11.00pct。 

简评 

医美终端景气较弱叠加竞争加剧，25 年公司延续承压、25Q4 营

收降幅环比收窄。25 年公司营收同比-18.9%，其中 25Q1-Q4 单季

度营业收入分别为 6.63 亿元/-17.9%、6.36 亿元/-25.1%、5.66

亿元/-21.3%、5.88 亿元/-9.6%，单四季度收入同比下滑幅度环

比改善，主要得益于 25 年 4 月收购并表的 REGEN 公司的新品臻

爱塑菲（AestheFill）有所放量。分产品看，1)溶液类注射产品：

25 年公司营收 12.65 亿元/-27.5%，毛利率为 93.1%/-0.7pct；

2)凝胶类注射产品：25 年营收 8.9 亿元/-26.8%，毛利率为

97.3%/-0.7pct，濡白天使受到新品冲击较大；3)冻干粉类注射产

品：25 年营收 2.08 亿元，主要为聚双旋乳酸-羧甲基纤维素钠冻

干粉，即并购的 REGEN 获得的面部填充产品Aesthefill。传统主

力产品营收降幅较大主要系产品增值税率从 3%提高至 13%以及行

业竞争加剧影响。 

公司毛利率有所下降，研发和销售费用增加拖累业绩。25 年公司

归母净利润 12.91 亿元/-34.1%，业绩承压主要受到费用投放影 
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1 个月 3 个月 12 个月 

-19.52/-12.28 -20.65/-18.41 -37.69/-53.51 

12 月最高/最低价（元）  201.00/112.46 

总股本（万股）  30,259.21 

流通 A 股（万股）  20,445.13 

总市值（亿元）  340.30 

流通市值（亿元）  229.93 

近 3 月日均成交量（万）  329.63 
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简军  31.09% 
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响。25 年公司毛利率为 92.70%/-1.94pct，主要系产品结构变化导致。费用端，25 年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为15.77%/+6.62pct、7.44%/+3.38pct、14.67%/+4.63pct、0.31%/+1.34pct，销售费用增加主

要系人工费和广告宣传费增加，管理费用增长主要系 REGEN 并购相关法律、咨询等费用增加。营收下滑叠加费

用增加下，25 年公司净利率为 53.07%/-11.59pct。 

研发管线稳步推进，26 年重点关注 REGEN 臻爱塑菲和肉毒产品放量及国际化。研发端，公司持续加强研

发投入，25Q3 公司旗下全资子公司北京诺博米诺地尔搽剂获证（用于治疗男性脱发和斑秃）；2025 年 10 月公

司完成首个化妆品新原料“甘草查尔酮 A”备案；A 型肉毒素 Hutox 于 26 年 1 月获证，且公司拟与 Huons BP

签订 A 型肉毒采购框架协议，26 年度预计交易金额不超过 6000 万。除此之外，公司第二代埋植线、医用透明

质酸钠-羟丙基甲基纤维素凝胶颞部适应症、阿达帕林过氧苯甲酰凝胶、克林霉素磷酸酯过氧苯甲酰凝胶已进入

注册申报阶段；去氧胆酸注射液、重组人透明质酸酶、司美格鲁肽等正在推进临床试验阶段。外延并购上，公

司已于 2025 年 4 月 30 日完成收购韩国 REGEN Biotech 公司 59.5%股权（对应金额 1.90 亿美元）并纳入合并报

表，REGEN Biotech 为韩国再生医美龙头，核心产品包含 AestheFill（面部）和 PowerFill（身体），进一步丰富

再生产品矩阵；并依托 REGEN 原有的海外渠道有望开拓出海业务。 

盈利预测：预计 2026-2028 年营收为 27.5、30.7、33.4 亿元，同比+12.3%、+11.4%、+8.7%；归母净利润

14.5、16.1、17.5 亿元，同比+12.6%、+10.8%、+8.6%，对应 PE 为 23.7、21.4、19.7 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）医美监管加强：公司的主营产品为Ⅲ类医疗器械，属于许可经营产品。如果国家对于医疗器械生

产和经营的政策改变，可能对公司的经营计划产生影响；2）产品研发和注册风险：公司新产品研发从实验室研

究至最终获批上市销售，一般需经过实验室研究、动物实验、注册检验、临床试验和注册申报等多个环节，具

有一定的不确定性，公司面临产品研发和注册风险。3）市场竞争加剧的风险：公司是国内领先的医疗美容创新

产品提供商，在国内市场具有一定的先发优势。近年来医疗美容市场的需求快速增长，公司所处行业发展前景

向好，主导产品行业平均毛利率水平较高，吸引多家企业通过自主研发或者兼并收购的方式进入国内市场，行

业竞争将逐渐加剧，公司的经营业绩将面临市场竞争加剧的风险。 
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表 1:爱美客产品管线 

主要项目 进展  项目目的 

注射用 A 型肉毒毒素 26 年 1 月获取注册证 丰富公司产品类型，与公司现有产品相互协同 

米诺地尔搽剂 25 年 9 月获取注册证 开拓毛发再生市场，增加公司产品的多样性 

第二代埋植线 注册申报阶段 丰富产品种类，满足医生临床应用的需要，满足市场需求 

医用透明质酸钠-羟丙基甲基纤维素凝胶 注册申报阶段 增加新填充部位的适应症，满足多元化的市场需求 

利多卡因丁卡因乳膏 注册申报阶段 优化公司现有产品结构，与现有产品形成良好的协同 

阿达帕林过氧苯甲酰凝胶 注册申报阶段 开拓痤疮治疗市场，丰富公司产品种类 

克林霉素磷酸酯过氧苯甲酰凝胶 注册申报阶段 开拓痤疮治疗市场，丰富公司产品种类 

重组人透明质酸酶注射液 临床试验阶段 增加公司产品管线，完善公司透质类相关产品体系 

司美格鲁肽注射液 临床试验阶段 
利拉鲁肽的升级产品，延长代谢周期，降低使用频率，体重

管理效果更好 

去氧胆酸注射液 临床试验阶段 开拓公司减肥产品市场，增加公司产品的多样性 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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数据来源：wind，中信建投 

 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 5,045.2 4,144.9 4,912.9 5,958.4 7,031.8 营业收入 3,025.7 2,452.6 2,753.4 3,068.0 3,335.2

现金 1,514.7 1,227.3 2,055.8 3,018.8 4,024.9 营业成本 162.2 179.1 217.5 247.3 266.5

应收票据及应收账款合计 168.5 137.9 168.6 187.9 204.2 营业税金及附加 20.0 32.2 36.2 40.3 43.8

其他应收款 7.8 7.9 9.2 10.2 11.1 销售费用 276.8 386.7 413.0 460.2 500.3

预付账款 22.7 33.0 29.9 33.3 36.2 管理费用 122.8 182.5 192.7 214.8 233.5

存货 72.8 93.2 95.9 109.1 117.5 研发费用 303.7 359.7 275.3 306.8 333.5

其他流动资产 3,258.7 2,645.7 2,553.5 2,599.1 2,637.9 财务费用 -31.3 7.5 -5.4 -8.8 -12.5

非流动资产 3,295.3 4,763.1 4,608.0 4,446.3 4,308.0 资产减值损失 0.0 -0.9 -1.0 -1.1 -1.2

长期投资 914.6 1,017.7 1,023.4 1,029.2 1,034.9 信用减值损失 2.2 1.4 1.5 1.7 1.8

固定资产 274.8 401.3 374.0 340.1 299.6 其他收益 17.8 54.0 30.0 30.0 30.0

无形资产 110.2 367.8 306.5 245.2 183.9 公允价值变动收益 33.2 109.7 0.0 0.0 0.0

其他非流动资产 1,995.6 2,976.4 2,904.1 2,831.8 2,789.6 投资净收益 65.9 46.7 55.7 55.7 55.7

资产总计 8,340.5 8,908.0 9,520.8 10,404.7 11,339.8 资产处置收益 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

流动负债 343.9 646.5 524.4 593.0 640.5 营业利润 2,290.5 1,515.7 1,710.4 1,893.8 2,056.5

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业外收入 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

应付票据及应付账款合计 83.0 49.7 80.2 91.2 98.3 营业外支出 10.5 4.7 6.4 6.4 6.4

其他流动负债 260.9 596.8 444.2 501.7 542.2 利润总额 2,281.0 1,512.1 1,705.1 1,888.5 2,051.3

非流动负债 46.5 96.9 90.7 85.1 81.0 所得税 324.7 210.6 237.5 263.0 285.7

长期借款 26.0 10.0 3.7 -1.9 -5.9 净利润 1,956.3 1,301.5 1,467.7 1,625.5 1,765.6

其他非流动负债 20.4 86.9 86.9 86.9 86.9 少数股东损益 -1.3 10.5 14.7 16.3 17.7

负债合计 390.4 743.4 615.1 678.0 721.5 归属母公司净利润 1,957.6 1,291.0 1,453.0 1,609.3 1,747.9

少数股东权益 153.1 580.7 595.3 611.6 629.3

股本 302.6 302.6 302.6 302.6 302.6 主要财务比率

资本公积 3,389.9 3,397.4 3,397.4 3,397.4 3,397.4 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

留存收益 4,104.6 3,883.9 4,610.4 5,415.1 6,289.0 成长能力

归属母公司股东权益 7,797.1 7,584.0 8,310.4 9,115.1 9,989.0 营业收入(%) 5.45 -18.94 12.26 11.43 8.71

负债和股东权益 8,340.5 8,908.0 9,520.8 10,404.7 11,339.8 营业利润(%) 6.13 -33.83 12.85 10.72 8.59

归属于母公司净利润(%) 5.33 -34.05 12.55 10.75 8.62

获利能力

毛利率(%) 94.64 92.70 92.10 91.94 92.01

净利率(%) 64.70 52.64 52.77 52.45 52.41

ROE(%) 25.11 17.02 17.48 17.65 17.50

现金流量表(百万元) ROIC(%) 92.60 52.68 37.40 42.26 47.54

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 1,927.2 1,324.2 1,517.0 1,725.6 1,832.7 资产负债率(%) 4.68 8.35 6.46 6.52 6.36

净利润 1,956.3 1,301.5 1,467.7 1,625.5 1,765.6 净负债比率(%) -18.72 -14.91 -23.04 -31.06 -37.96

折旧摊销 55.0 75.4 160.9 167.5 144.0 流动比率 14.67 6.41 9.37 10.05 10.98

财务费用 -31.3 7.5 -5.4 -8.8 -12.5 速动比率 13.28 5.46 8.37 9.06 9.98

投资损失 -65.9 -46.7 -55.7 -55.7 -55.7 营运能力

营运资金变动 25.6 79.5 -61.5 -14.0 -19.8 总资产周转率 0.36 0.28 0.29 0.29 0.29

其他经营现金流 -12.7 -93.0 11.2 11.2 11.2 应收账款周转率 17.96 17.79 16.33 16.33 16.33

投资活动现金流 -2,357.4 -439.5 38.8 38.8 38.8 应付账款周转率 1.95 3.60 2.71 2.71 2.71

资本支出 251.0 104.2 0.0 0.0 0.0 每股指标（元）

长期投资 -2,153.7 -331.4 0.0 0.0 0.0 每股收益(最新摊薄) 6.47 4.27 4.80 5.32 5.78

其他投资现金流 -454.7 -212.3 38.8 38.8 38.8 每股经营现金流(最新摊薄) 6.37 4.38 5.01 5.70 6.06

筹资活动现金流 -490.1 -1,132.4 -727.4 -801.4 -865.5 每股净资产(最新摊薄) 25.77 25.06 27.46 30.12 33.01

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

长期借款 -11.4 -16.0 -6.3 -5.6 -4.1 P/E 17.60 26.68 23.71 21.40 19.71

其他筹资现金流 -478.7 -1,116.4 -721.1 -795.8 -861.4 P/B 4.42 4.54 4.14 3.78 3.45

现金净增加额 -919.9 -286.7 828.5 963.1 1,006.0 EV/EBITDA 21.58 24.59 16.11 14.18 12.85
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分析师介绍 
叶乐  

纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2025 年、2024 年

“金牛奖”纺织服饰行业最佳分析师，2025 年“金麒麟”轻工和纺织服装行业最佳分

析师，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护、IP 潮玩等消费产业研究。 

 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

 

黄杨璐 

纺服轻工&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，2021 年加入中信建投证券研究发

展部，专注于黄金珠宝、医美个护、教育人力、运动服饰、家居等消费服务产业研究。 
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