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市场数据 

总股本(亿股) 3.03 

总市值(亿元)： 346.92 

一年最低/最高(元)： 112.30/201.54 

近 3 月换手率： 79.34% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -13.67 -20.64 -60.27 

绝对 -5.03 -19.03 -33.43 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩阶段性承压，产品布局优势有望在未来

彰显——爱美客（300896.SZ）2025 年报点

评（2026-03-20） 

肉毒产品顺利获批，增量斜率开始上扬——

爱美客（300896.SZ）注射用 A型肉毒毒素

获批点评（2026-01-09） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2026 年一季报，1Q2026 年实现营业收入为 6.3 亿元，同比-4.5%，归母

净利润为 3.0 亿元，同比-32.8%。 

点评： 

Q1 营收超预期，利润处在恢复当中：我们认为，一方面，一季度嗨体、濡白天使等

老产品的收入下滑幅度已处在可控区间，另一方面，新品“臻爱塑菲”、“臻爱灵

塑”陆续出货，驱动公司收入表现超预期。利润端由于推广新品需要，阶段性费用

率偏高，因此利润短期尚处在恢复通道中。我们认为，从 Q2 开始，随着基数的走

低，公司营收和利润的同比压力将持续边际缓解，业绩同比有望持续修复。 

产品结构变化导致毛利率小幅降低，推广新品导致阶段性销售费用率升高：1Q2026

公司毛利率同比-1.4pcts 至 92.5%，归母净利率同比-19.8pcts 至 47.1%。我们认

为，公司毛利率的降低主要原因系产品结构变化所致，新品“臻爱塑菲”的毛利率

低于老产品毛利率。 

1Q2026 公司期间费用率为 35.4%，同比+13.5pcts。分项目看，销售/管理/研发/

财务费用率分别为 17.3%/7.3%/10.8%/0.1%，分别同比+7.4/+2.5/+2.0/+1.6pcts。

销售费用率的升高主要系公司为推广“臻爱塑菲”、“臻爱灵塑”等新品、以及肉

毒素和射频设备产品的上市准备需求，人工费、广宣费和会议费有所增加；管理费

用率的升高主要系人工费增加以及收入规模下滑所致；公司重视研发投入和新品开

发，研发费用率同比有所提升，我们认为这有助于夯实公司长期的竞争实力，同时

表明公司在当前利润尚处在恢复中的背景下、坚定布局长期的战略定力。 

此外，去年同期公司计提公允价值变动收益 1850 万元，1Q2026 计提公允价值损失

250 万元，对表观利润同比增速产生负面影响。 

肉毒素、射频设备陆续获批，多品类协同构筑护城河：当前医美行业的竞争已从以

往的比拼“牌照优势”逐步转向比拼“产品差异化与综合解决方案能力”，2026 年

初至今，公司已推出“臻爱灵塑”再生新品，A型肉毒素Hutox®、射频皮肤治疗仪

先后获批，有望在下半年陆续出货。公司已构建了玻尿酸+再生类+肉毒素+光电设

备的丰富产品体系，有望在未来的医美产品“矩阵竞争”中彰显竞争优势、扩大市

场份额。 

新品储备充足，盈利能力有望在未来优化，维持“买入”评级：考虑到阶段性费用

投放，我们小幅下调公司 2026 年盈利预测至 13.8 亿元（下调幅度为 4%），基本

维持公司 2027-2028 年归母净利润预测为 16.8/21.4 亿元，2026-2028 年对应 EPS

分别是 4.57/5.54/7.09 元，当前股价对应 PE 分别是 25/21/16 倍。公司作为医美龙

头企业，收入端，短期内肉毒素和臻爱塑菲等产品有望直接贡献显著业绩增量，长

期亦有胶原蛋白、PDRN等热门产品研发管线储备，驱动收入规模在未来由降转增、

并实现长期可持续增长，利润端，我们预计随着新品规模的持续扩大，销售费用率

有望趋势性环比走低，从而带动公司净利率逐步走高，提升公司整体盈利能力。我

们长期看好公司发展潜力，维持“买入”评级。 

 

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。 

 

要点 
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爱美客（300896.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,026 2,453 2,604 2,983 3,711 

营业收入增长率 5.45% -18.94% 6.16% 14.55% 24.43% 

净利润（百万元） 1,958 1,291 1,383 1,678 2,144 

净利润增长率 5.33% -34.05% 7.10% 21.35% 27.78% 

EPS（元） 6.47 4.27 4.57 5.54 7.09 

ROE（归属母公司)（摊薄） 25.11% 17.02% 16.54% 17.97% 20.21% 

P/E 18 27 25 21 16 

P/B 4.4 4.6 4.1 3.7 3.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-22 
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爱美客（300896.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,026 2,453 2,604 2,983 3,711 

营业成本 162 179 88 71 87 

折旧和摊销 30 41 49 55 59 

税金及附加 20 32 26 30 37 

销售费用 277 387 411 415 445 

管理费用 123 183 187 191 223 

研发费用 304 360 365 370 390 

财务费用 -31 8 5 7 9 

投资收益 66 47 65 85 100 

营业利润 2,291 1,516 1,759 2,176 2,772 

利润总额 2,281 1,512 1,759 2,176 2,772 

所得税 325 211 250 303 380 

净利润 1,956 1,302 1,509 1,873 2,392 

少数股东损益 -1 10 126 195 248 

归属母公司净利润 1,958 1,291 1,383 1,678 2,144 

EPS(元) 6.47 4.27 4.57 5.54 7.09 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,927 1,324 1,295 1,691 2,165 

净利润 1,958 1,291 1,383 1,678 2,144 

折旧摊销 30 41 49 55 59 

净营运资金增加 63 -208 156 188 352 

其他 -123 200 -293 -230 -390 

投资活动产生现金流 -2,357 -440 1,029 15 30 

净资本支出 -239 -171 -70 -70 -70 

长期投资变化 915 1,018 0 0 0 

其他资产变化 -3,033 -1,287 1,099 85 100 

融资活动现金流 -490 -1,132 -633 -708 -880 

股本变化 86 0 0 0 0 

债务净变化 4 224 -243 0 0 

无息负债变化 19 129 55 -6 31 

净现金流 -920 -287 1,691 997 1,315 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 8,340 8,908 9,624 10,789 12,342 

货币资金 1,515 1,227 2,918 3,915 5,230 

交易性金融资产 2,878 2,154 2,154 2,284 2,434 

应收账款 168 138 139 163 207 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 8 8 8 9 11 

存货 73 93 42 33 38 

其他流动资产 36 21 25 37 59 

流动资产合计 5,045 4,145 5,774 6,924 8,466 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 915 1,018 1,018 1,018 1,018 

固定资产 233 370 485 540 578 

在建工程 246 253 159 120 93 

无形资产 110 368 369 370 371 

商誉 278 1,641 1,641 1,641 1,641 

其他非流动资产 64 62 70 70 70 

非流动资产合计 3,295 4,763 3,850 3,865 3,876 

总负债 390 743 556 550 581 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 83 50 27 21 26 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2 3 3 3 4 

流动负债合计 344 646 249 243 274 

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 2 9 9 9 9 

非流动负债合计 46 97 307 307 307 

股东权益 7,950 8,165 9,068 10,240 11,761 

股本 303 303 303 303 303 

公积金 3,541 3,549 3,549 3,549 3,549 

未分配利润 4,375 4,159 4,937 5,913 7,186 

归属母公司权益 7,797 7,584 8,361 9,338 10,611 

少数股东权益 153 581 707 902 1,150 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 94.6% 92.7% 96.6% 97.6% 97.6% 

EBITDA 率 72.6% 58.0% 62.8% 67.8% 69.7% 

EBIT 率 71.3% 55.7% 60.9% 65.9% 68.1% 

税前净利润率 75.4% 61.7% 67.6% 73.0% 74.7% 

归母净利润率 64.7% 52.6% 53.1% 56.3% 57.8% 

ROA 23.5% 14.6% 15.7% 17.4% 19.4% 

ROE（摊薄） 25.1% 17.0% 16.5% 18.0% 20.2% 

经营性 ROIC 72.1% 28.7% 33.6% 39.7% 47.1% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 5% 8% 6% 5% 5% 

流动比率 14.67 6.41 23.22 28.53 30.91 

速动比率 14.46 6.27 23.05 28.40 30.77 

归母权益/有息债务 411.57 31.20 - - - 

有形资产/有息债务 417.52 28.06 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 9.15% 15.77% 15.80% 13.90% 12.00% 

管理费用率 4.06% 7.44% 7.20% 6.40% 6.00% 

财务费用率 -1.03% 0.31% 0.19% 0.23% 0.25% 

研发费用率 10.04% 14.67% 14.00% 12.40% 10.50% 

所得税率 14% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 3.80 2.00 2.32 2.88 3.68 

每股经营现金流 6.37 4.38 4.28 5.59 7.15 

每股净资产 25.77 25.06 27.63 30.86 35.07 

每股销售收入 10.00 8.11 8.60 9.86 12.26 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 18 27 25 21 16 

PB 4.4 4.6 4.1 3.7 3.3 

EV/EBITDA 14.2 23.2 19.0 15.1 11.5 

股息率 3.3% 1.7% 2.0% 2.5% 3.2% 
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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
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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