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爱美客（300896.SZ） 

单季度收入同比降幅收窄，冻干粉类贡献收入 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,026 2,453 2,759 3,067 3,341 

增长率 yoy（%） 5.4 -18.9 12.5 11.1 8.9 

归母净利润（百万元） 1,958 1,291 1,448 1,626 1,782 

增长率 yoy（%） 5.3 -34.1 12.2 12.2 9.6 

ROE（%） 24.6 15.9 15.6 15.2 14.6 

EPS 最新摊薄（元） 6.47 4.27 4.79 5.37 5.89 

P/E（倍） 18.3 27.7 24.7 22.0 20.1 

P/B（倍） 4.6 4.7 4.1 3.5 3.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营业收入 24.53 亿元，

同比-18.94%；归母净利润 12.91 亿元，同比-34.05%；扣非后归母净利润 10.99

亿元，同比-41.30%。2025Q4 公司实现营业收入 5.88 亿元，同比-9.61%；归母

净利润 1.98 亿元，同比-46.85%；扣非后归母净利润 1.22 亿元，同比-64.14%。

2026Q1 公司实现营业收入 6.34 亿元，同比-4.48%；归母净利润 2.98 亿元，同比

-32.79%；扣非后归母净利润 2.98 亿元，同比-25.67%。截至 2026Q1，公司单季

度收入同比降幅连续 4 个季度逐季度收窄，2025Q2-2026Q1 分别为-25.11%、

-21.27%、-9.61%、-4.48%。 

冻干粉类注射产品开始贡献收入，产品线储备丰裕。2025 年公司溶液类注射产品、

凝胶类注射产品收入分别为 12.65、8.90 亿元，分别同比-27.48%、-26.82%。2025

年公司新增的业务冻干粉类注射产品收入 2.08 亿元。根据爱美客 2025 年年报，

公司产品线、业务矩阵不断丰富，2025 年公司收购整合 REGEN 公司推进国际化布

局、收购众兴美源公司布局上游医美原料研发及生产制造领域、收购上海维脉公司

布局医美能量源设备领域，2026 年 1 月，公司独家经销的注射用 A 型肉毒毒素产

品获得药品注册证，公司已经实现了从皮肤填充、促进胶原生成和皮肤紧致、面部

轮廓、神经肌肉调节到毛发健康管理的产品互补型矩阵，可用于面部、颈、身体、

毛发医美等多种场景，覆盖了从医美注射类产品到医美能量源设备、从生物制剂到

原料的大健康领域。 

2026Q1 盈利水平环比已有改善，维持较高分红水平。2025Q4、2026Q1 公司归

母净利率分别为 33.65%、47.06%，分别同比-23.58pct、-19.82%，2026Q1 环比

2025Q4 提升 13.41pct。2025Q4、2026Q1 公司毛利率分别为 90.59%、92.49%，

分别同比-3.44pct、-1.36pct，2026Q1 环比 2025Q4 提升 1.90pct。2025Q4、2026Q1

公司期间费用率（含销售、管理、研发、财务费用）为 58.39%、35.44%，分别

同比+25.42%、+13.51%。根据爱美客 2025 年年报，公司管理费用大幅上涨主要

系并购、投资交易、人员增加等因素影响，销售费用上涨主因销售人员增加及销售

业务相关费用增加，财务费用增多系汇兑损失影响。我们认为，公司毛利率虽有波

动但幅度相对可控，相关费用增加或为短期因素、或助力于公司经营的修复，公司

期间费用率有望随着公司收入端修复进一步得到摊薄，公司盈利水平的修复仍有空

间。根据爱美客 2025 年年报，2025 年公司合计分红 6.03 亿元（含税），占公司归

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026年 04 月 27日收盘价（元） 118.34 

总市值（百万元） 35,808.74 

流通市值（百万元） 24,194.77 

总股本（百万股） 302.59 

流通股本（百万股） 204.45 

近 3月日均成交额（百万元） 387.14 
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母净利润的 46.70%。 

盈利预测及投资建议。公司对内明晰发展战略、增加并加快研发、优化组织架构、

强化执行效能，持续提升经营效率与精细化管理水平，对外稳步推进投资并购布局，

积极拓展新的增长机会，为长远发展积蓄动能。我们看好公司的发展，预测公司

2026-2028 年实现归母净利润 14.48 亿元、16.26 亿元、17.82 亿元，对应 PE 24.7X、

22.0X、20.1X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：收并购事件不及预期，新品推广不及预期，行业竞争持续加剧，费用投

放超预期，分红水平不及预期，行业监管或政策变化。 
  



公司动态点评 

 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 
 
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 5045 4145 5379 6509 7960  营业收入 3026 2453 2759 3067 3341 

现金 1515 1227 2111 3355 4715  营业成本 162 179 204 231 254 

应收票据及应收账款 168 138 205 177 239  营业税金及附加 20 32 36 40 44 

其他应收款 8 8 10 10 12  销售费用 277 387 428 469 508 

预付账款 23 33 23 43 27  管理费用 123 183 193 213 231 

存货 73 93 77 126 91  研发费用 304 360 397 440 478 

其他流动资产 3259 2646 2952 2799 2876  财务费用 -31 8 -25 -56 -94 

非流动资产 3295 4763 4409 4802 4808  资产和信用减值损失 2 0 2 2 2 

长期股权投资 915 1018 1056 1129 1185  其他收益 18 54 36 45 40 

固定资产 233 370 423 463 488  公允价值变动收益 33 110 80 75 70 

无形资产 110 368 431 506 575  投资净收益 66 47 60 59 59 

其他非流动资产 2037 3008 2499 2704 2559  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8340 8908 9787 11311 12767  营业利润 2291 1516 1703 1909 2093 

流动负债 344 646 333 447 355  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 11 5 8 6 7 

应付票据及应付账款 83 50 106 68 124  利润总额 2281 1512 1696 1904 2087 

其他流动负债 261 597 227 379 231  所得税 325 211 236 265 291 

非流动负债 46 97 72 84 78  净利润 1956 1302 1460 1639 1797 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 10 12 13 14 

其他非流动负债 46 97 72 84 78  归属母公司净利润 1958 1291 1448 1626 1782 

负债合计 390 743 405 531 433  EBITDA 2289 1551 1695 1880 2032 

少数股东权益 153 581 592 606 620  EPS（元/股） 6.47 4.27 4.79 5.37 5.89 

股本 303 303 303 303 303        

资本公积 3390 3397 3397 3397 3397  主要财务比率      

留存收益 4527 4311 5497 6829 8288  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7797 7584 8790 10174 11714  成长能力      

负债和股东权益 8340 8908 9787 11311 12767  营业收入（%） 5.4 -18.9 12.5 11.1 8.9 

       营业利润（%） 6.1 -33.8 12.3 12.1 9.6 

       归属母公司净利润（%） 5.3 -34.1 12.2 12.2 9.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 94.6 92.7 92.6 92.5 92.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 64.7 53.1 52.9 53.4 53.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 24.6 15.9 15.6 15.2 14.6 

经营活动现金流 1927 1324 1261 1566 1541  ROIC（%） 24.7 16.4 16.1 15.4 14.4 

净利润 1956 1302 1460 1639 1797  偿债能力      

折旧摊销 40 56 48 58 66  资产负债率（%） 4.7 8.3 4.1 4.7 3.4 

财务费用 -31 8 -25 -56 -94  净负债比率（%） -18.8 -11.9 -22.4 -31.1 -38.2 

投资损失 -66 -47 -60 -59 -59  流动比率 14.7 6.4 16.1 14.6 22.4 

营运资金变动 26 79 -57 48 -89  速动比率 13.3 5.5 14.5 13.1 20.8 

其他经营现金流 3 -73 -106 -65 -78  营运能力      

投资活动现金流 -2357 -440 79 -133 -34  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 239 171 -535 473 -32  应收账款周转率 16.2 16.0 16.1 16.0 16.1 

长期投资 -2148 1064 -38 -73 -56  应付账款周转率 2.5 2.7 2.6 2.7 2.6 

其他投资现金流 30 -1333 -418 413 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -490 -1132 -456 -189 -147  每股收益（最新摊薄） 6.47 4.27 4.79 5.37 5.89 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.37 4.38 4.17 5.17 5.09 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 25.77 25.06 29.05 33.62 38.71 

普通股增加 86 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -70 8 0 0 0  P/E 18.3 27.7 24.7 22.0 20.1 

其他筹资现金流 -507 -1140 -456 -189 -147  P/B 4.6 4.7 4.1 3.5 3.1 

现金净增加额 -920 -287 884 1244 1360  EV/EBITDA 13.8 21.4 18.7 16.3 14.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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