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⚫ 营收、净利短期承压，新增冻干粉类产品。1)公司2025年营收24.53亿元/-18.9%，

归母净利 12.91亿元/-34.1%，扣非净利 10.99亿元/-41.3%，主要受宏观环境、行业

竞争变化等影响；Q1-4 单季营收增速分别-17.9/-25.1/-21.3/-9.6%，归母净利增速分

别-15.9/-41.7/-34.6/-46.9%，扣非净利增速分别-24/-42.8/-42.4/-64.1%。2)溶液类注

射产品(嗨体等)12.65 亿元/-27.48%占比 51.6%；凝胶类注射产品(濡白天使等)8.9 亿

元/-26.82%占比 36.3%；冻干粉类注射产品 2.08 亿元占比 8.5%(新增产品)。 

⚫ 销售及研发投入增加致使净利率降低，经营现金流短期波动。1)毛利率 92.71%/-

1.95%，其中溶液类注射产品 93.11%/-0.65%、凝胶类注射产品 97.32%/-0.66pct；

净利率 53.07%/-11.59pct。2)期间费用率 38.18%/+15.97pct，我们认为主要因销售

及研发投入增加、并购交易咨询与律师费用上升等影响，其中销售/管理/财务/研发

费用率分别 15.77/7.44/0.31/14.67%，同比分别+6.62/+3.38/+1.34/+4.63pct。3)经

营净现金流 13.24 亿元/-31.3%，主要因净利润降低及营运资金变动。 

⚫ 内生、外延齐发力，产品管线有望持续丰富。1)公司持续丰富产品矩阵，完善玻尿

酸、再生材料、肉毒素等主要品类，覆盖面部、颈部、身体、毛发等主要场景布

局，其中嗗科拉 2025 年 5 月在国内上市销售、米诺地尔搽剂 2025 年 9 月获药品注

册证、独家经销的注射用 A型肉毒毒素产品 2026年 1 月获药品注册证。2)国际化战

略取得关键突破，成功完成对REGEN 85%股权的收购，新增AestheFill和PowerFill

两款核心产品。3)推动产业链上下游资源整合与协同，收购众兴美源布局上游医美

原料研发及生产制造领域，收购上海维脉布局医美能量源设备领域。 

 

 

⚫ 考虑到行业竞争加剧、核心产品毛利率或有所波动，我们预测公司 2026-28 年归母

净利分别 14.5/16.12/17.75 亿元(此前预测 2026-27 年归母净利分别 24.52/28.17 亿

元，本次新增 2028年预测)，将可比公司 2026年调整后平均 27倍 PE作为 2026年

估值，对应目标价约 129.33 元，维持“买入评级”。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求持续减弱、储备管线拿证上市及拓展不及

预 期 。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,026 2,453 2,751 3,056 3,364 

  同比增长(%) 5.4% -18.9% 12.2% 11.1% 10.1% 

营业利润(百万元) 2,291 1,516 1,702 1,891 2,082 

  同比增长(%) 6.1% -33.8% 12.3% 11.1% 10.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,958 1,291 1,450 1,612 1,775 

  同比增长(%) 5.3% -34.1% 12.3% 11.2% 10.1% 

每股收益（元） 6.47 4.27 4.79 5.33 5.87 

毛利率(%) 94.6% 92.7% 92.0% 91.4% 90.6% 

净利率(%) 64.7% 52.6% 52.7% 52.7% 52.8% 

净资产收益率(%) 27.7% 16.8% 17.0% 16.0% 15.7% 

市盈率 17.7 26.8 23.9 21.5 19.5 

市净率 4.4 4.6 3.7 3.3 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

 最新股价 EPS(元/股) PE 估值 

公司代码 公司名称 (元人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

华熙生物 688363 43.20  0.36  0.61  1.11  1.37  119.40  70.82  38.78  31.62  

贝泰妮 300957 36.78  1.19  1.12  1.41  1.60  30.97  32.72  26.15  23.00  

上海家化 600315 20.56  -1.24  0.40  0.60  0.76  -16.59  51.65  34.04  27.12  

昊海生科 688366 39.10  1.83  1.09  1.84  2.05  21.39  35.83  21.26  19.03  

朗姿股份 002612 16.95  0.58  2.39  0.78  0.86  29.16  7.10  21.76  19.67  

调整后平均       27.17  40.06  27.31  23.26  

数据来源：wind，东方证券研究所 

备注：最新市值取自 2026年 4月 17 日收盘价。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,515 1,227 3,049 4,285 5,651  营业收入 3,026 2,453 2,751 3,056 3,364 

应收票据、账款及款项融资 168 138 155 172 189  营业成本 162 179 219 264 315 

预付账款 23 33 37 41 45  销售费用 277 387 385 406 427 

存货 73 93 114 106 94  管理费用 123 183 193 199 202 

其他 3,266 2,654 2,724 2,725 2,726  研发费用 304 360 330 370 410 

流动资产合计 5,045 4,145 6,078 7,328 8,705  财务费用 (31) 8 7 5 3 

长期股权投资 915 1,018 1,018 1,018 1,018  资产、信用减值损失 (2) (0) 0 0 0 

固定资产 233.4 370.1 472 509 511  公允价值变动收益 33 110 42 42 42 

在建工程 246 253 152 101 75  投资净收益 66 47 45 45 45 

无形资产 110 368 359 350 341  其他 (2) 22 (3) (7) (11) 

其他 1,791 2,754 2,740 2,725 2,711  营业利润 2,291 1,516 1,702 1,891 2,082 

非流动资产合计 3,295 4,763 4,740 4,703 4,656  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 8,340 8,908 10,818 12,031 13,361  营业外支出 11 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,281 1,512 1,698 1,888 2,079 

应付票据及应付账款 83 50 61 73 87  所得税 325 211 237 263 290 

其他 261 597 607 618 628  净利润 1,956 1,302 1,462 1,625 1,789 

流动负债合计 344 646 668 691 715  少数股东损益 (1) 10 12 13 14 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,958 1,291 1,450 1,612 1,775 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 6.47 4.27 4.79 5.33 5.87 

其他 46 97 97 97 97        

非流动负债合计 46 97 97 97 97  主要财务比率      

负债合计 390 743 765 788 812   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 153 581 592 606 620  成长能力      

实收资本（或股本） 303 303 303 303 303  营业收入 5.4% -18.9% 12.2% 11.1% 10.1% 

资本公积 2,990 2,998 3,397 3,397 3,397  营业利润 6.1% -33.8% 12.3% 11.1% 10.1% 

留存收益 4,527 4,311 5,761 6,937 8,229  归属于母公司净利润 5.3% -34.1% 12.3% 11.2% 10.1% 

其他 (22) (27) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,950 8,165 10,053 11,243 12,549  毛利率 94.6% 92.7% 92.0% 91.4% 90.6% 

负债和股东权益总计 8,340 8,908 10,818 12,031 13,361  净利率 64.7% 52.6% 52.7% 52.7% 52.8% 

       ROE 27.7% 16.8% 17.0% 16.0% 15.7% 

现金流量表       ROIC 26.8% 16.0% 15.7% 15.0% 14.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,956 1,302 1,462 1,625 1,789  资产负债率 4.7% 8.3% 7.1% 6.5% 6.1% 

折旧摊销 41 65 73 87 97  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (31) 8 7 5 3  流动比率 14.67 6.41 9.10 10.61 12.17 

投资损失 (66) (47) (45) (45) (45)  速动比率 14.46 6.27 8.93 10.46 12.04 

营运资金变动 59 93 (90) 9 13  营运能力      

其它 (33) (96) (15) (42) (42)  应收账款周转率 16.2 16.0 18.8 18.7 18.6 

经营活动现金流 1,927 1,324 1,391 1,639 1,815  存货周转率 2.6 2.2 2.1 2.4 3.1 

资本支出 (267) (470) (50) (50) (50)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (459) 336 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,631) (306) 87 87 87  每股收益 6.47 4.27 4.79 5.33 5.87 

投资活动现金流 (2,357) (440) 37 37 37  每股经营现金流 6.37 4.38 4.60 5.42 6.00 

债权融资 4 224 0 0 0  每股净资产 25.77 25.06 31.27 35.15 39.42 

股权融资 17 8 400 0 0  估值比率      

其他 (511) (1,364) (7) (440) (487)  市盈率 17.7 26.8 23.9 21.5 19.5 

筹资活动现金流 (490) (1,132) 393 (440) (487)  市净率 4.4 4.6 3.7 3.3 2.9 

汇率变动影响 0 (39) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.6 19.7 17.6 15.8 14.4 

现金净增加额 (920) (287) 1,821 1,236 1,366  EV/EBIT 13.9 20.6 18.4 16.5 15.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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