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医美业务表现亮眼， 

战略转型价值兑现 

 

核心观点 

公司 25 年实现营业收入 26.18 亿元，同比增长 37.7%；实现归母

净利润 1.80 亿元，成功实现扭亏为盈；业绩表现符合市场此前预

期。公司业绩表现亮眼主要归功于：1）“医美+创新药”双轮驱动

战略成效显著，业务重心成功向高增长、高毛利的医美业务偏移，

医美板块占比超过 50%，收入同比近翻倍增长，成为公司第一大

收入及利润来源；2）创新药业务进入收获期，商业化加速，收入

同比增长 206.3%，亏损大幅收窄；3）费用端有效管控，行政及

研发开支显著下降。整体来看，公司战略转型成果已进入价值兑

现期，业绩拐点明确，看好公司长期发展。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告 

3 月 31 日晚，公司发布 2025 年年度报告，实现营业收入

26.18 亿元，同比增长 37.7%。实现归母净利润人民币 1.80 亿

元，相较去年同期亏损 2.17 亿元，成功扭亏为盈；业绩增长符

合市场此前预期。 

简评 

医美业务表现亮眼，战略转型价值兑现  

 

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,901 2,618 3,491 4,276 4,800 

YOY(%) 2.2 37.7 33.4 22.5 12.3 

净利润(百万元) -217 180 654 892 1,158 

YOY(%) -301.1 182.9 264.1 36.3 29.8 

毛利率(%) 65.3 68.8 71.9 73.8 77.9 

净利率(%) -24.8 7.1 25.0 27.8 32.2 

ROE(%) -5.0 3.1 10.7 13.7 16.6 

EPS(元/股，摊薄) -0.02 0.02 0.07 0.10 0.12 

P/E(倍) -51.2 61.7 16.9 12.4 9.6 

P/B(倍) 2.5 1.9 1.8 1.7 1.6 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.90/-6.40 4.69/6.27 112.70/90.41 

12 月最高/最低价（港元）  1.91/0.65 

总股本（万股）  932,999.92 

流通 H 股（万股）  932,999.92 

总市值（亿港元）  125.02 

流通市值（亿港元）  122.56 

近 3 月日均成交量（万）  3756.41 

主要股东   

Proper Process International 

Limited 
 30.89% 
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四环医药 恒生指数

四环医药(0460.HK) 
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2025 年，公司实现营业收入 26.18 亿元，同比增长 37.7%，收入端在医美板块的带动下实现大幅增长；实

现归母净利润 1.80 亿元，成功实现扭亏为盈；实现扣非归母净利润 0.84 亿元，同比增长 124.8%；利润端增长

较快主要由于：1）“医美+创新药”双轮驱动战略成效显著，业务重心成功向高增长、高毛利的医美业务偏移，

医美板块收入同比近翻倍增长，成为公司第一大收入及利润来源；2）创新药业务进入收获期，商业化加速，

亏损大幅收窄；3）费用端有效管控，行政及研发开支显著下降。整体来看，公司战略转型成果已进入价值兑

现期，业绩拐点明确，业绩符合市场此前预期。 

四环医药：从传统制药龙头到医美+创新药双轮驱动的综合型医药企业 

四环医药成立于 2001 年，并于 2010 年在香港联交所主板上市，公司深耕医药行业二十余年，是集医美+

创新药+生物药+仿制药等多种业务为一体的集团化医药企业。依托旗下渼颜空间（医美）、轩竹生物（创新

药）、惠升生物（糖尿病生物药）三大核心平台，目前公司以医美业务为增长引擎、创新药为长期核心、仿制

药为现金流基础，构建了多层次、高壁垒的产品矩阵与研发体系，已成长为覆盖研发、生产、商业化全链条的

综合型医药企业。医美板块，公司凭借肉毒毒素产品“乐提葆”的独家代理权及丰富的再生类产品管线，已迅速

崛起为行业龙头，成功构建起覆盖注射、光电及医美修复的医美全产业链体系；创新药板块聚焦肿瘤、消化及

代谢领域，安久卫等多款 1 类创新药进入临床后期并逐步商业化。仿制药板块，公司加速分拆并剥离非核心业

务，同时保留部分具备市场竞争力的核心优势品种，有望持续贡献稳定现金流。 

2025 年全年分板块来看： 

1）医美业务大幅增长，成为第一增长引擎：医美业务实现分部收益 14.85 亿元，同比增长 99.6%，占总营

业收入比重首次突破 50%；实现分部业绩盈利 8.18 亿元，同比增长 226.0%，成为集团收入和利润的核心支

柱；其中核心大单品肉毒毒素乐提葆®稳健增长，年内销量突破 120 万瓶，同比增长超过 50%，市场占有率进

一步提升至 22%，后续有望保持健康增长；再生材料、动能素多款新品年内获批后快速放量，多产品矩阵有望

持续贡献业绩增量。 

2）创新药业务进入收获期，商业化提速：创新药及其他药品业务实现分部收益 1.76 亿元，同比增长

206.3%，分部业绩亏损 6.48 亿元，同比收窄 31.6%，子公司轩竹生物于 2025 年 10 月在港交所独立上市，其自

研的一类创新药 CDK2/4/6 抑制剂轩悦宁®（吡洛西利片）和 ALK 抑制剂轩菲宁®（地罗阿克片）均于 2025

年获批上市，与安久卫®共同组成肿瘤+消化的“三驾马车”，商业化落地后有望逐步放量。惠升生物在糖尿病

领域已构建起覆盖全病程的产品管线，创新及首仿等 17 个品种已获批并陆续展开销售；在战略合作方面，公

司 24 年 9 月与华东医药就 SGLT-2 抑制剂惠优静®（脯氨酸加格列净片）在中国大陆的商业化权益达成独家战

略合作，26 年 2 月与东宝药业就德谷胰岛素系列惠优加®、惠优达®等在中国大陆的商业化权益达成独家战略

合作，有望通过战略合作实现资源互补，推动公司糖尿病系列产品快速增长；此外，公司司美格鲁肽仿制药降

糖适应症的上市申请已获受理，减重适应症 III 期临床已完成。整体来看，随着多款新品商业化推进，公司创

新药板块有望逐步迈入收获期，实现可持续盈利。 

3）仿制药业务加速资产剥离，提供稳定现金流：仿制药业务实现分部收益 9.56 亿元，同比下降 13.0%，

分部业绩 2.83 亿元，同比下降 20.8%，受到部分仿制药中选集采或被纳入重点监控等因素影响，收入与利润均

有所承压；与此同时，公司加速分拆并剥离非核心业务，同时保留部分具备市场竞争力的核心优势品种，叠加

新产品陆续商业化，有望持续为集团核心业务的拓展提供稳定的现金流支持。 

盈利能力提升，经营质量健康 
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2025 年，公司综合毛利率为 68.8%，同比提升 3.5 个百分点，主要受益于高毛利的医美业务收入占比大幅

提升；销售费用率达到 23.7%，同比增长 1.03 个百分点，主要由于公司加大医美业务及惠升生物产品推广力

度；管理费用率达到 19.0%，同比减少 20.21 个百分点，主要由于股权激励费用下降及精细化管理提效；研发

费用率 11.1%，同比下降 13.8%，主要由于核心研发成果落地进入收获期，随着公司战略性调整研发投入，未

来三年医美研发投入将提升至总研发预算的 60%，聚焦再生材料、重组胶原蛋白、减重医美等高潜力赛道，为

长期增长蓄力。公司财务状况稳健，期末现金及现金等价物等合计约人民币 44.0 亿元，资金储备充足。 

展望 2026 年：医美新品放量驱动高增，创新药减亏增厚利润 

2026 年公司将持续推进战略转型落地：1）医美业务：作为核心增长引擎，核心大单品乐提葆销量有望进一

步提升，同时 25H2 上市的童颜针、少女针、动能素等再生及水光类新品将迎来首个完整销售年，有望通过组合

销售带动新品快速放量；在此基础上，随着公司产品矩阵持续完善及渠道规模化效应，有望驱动医美板块盈利

能力持续提升；2）创新药业务：逐步迈入收获期，轩竹生物轩悦宁®（吡洛西利片）、轩菲宁®（地罗阿克片）

均于 2025 年获批上市，25 年底轩悦宁®已进入医保，2026 有望实现较好放量；惠升生物德谷胰岛素系列、加格

列净等产品已分别与东宝药业、华东医药达成商业化合作，有望通过战略合作实现资源互补，推动公司糖尿病

系列产品快速增长；随着多款新品商业化推进，公司创新药板块有望逐步迈入收获期，实现可持续盈利；3）仿

制药业务：公司将继续优化产品结构，剥离非核心资产，有望持续提供稳固现金流支持。 

盈利预测及投资评级  

我们认为，公司“医美+创新药”双轮驱动战略成效显著，已进入价值兑现期：医美业务凭借行业领先的全

品类合规产品矩阵和渠道规模化效应，新品放量后有望驱动医美板块盈利能力持续提升；创新药业务随着产品

商业化加速和研发费用优化，亏损有望大幅收窄，进一步增厚利润；仿制药业务将加速分拆及剥离未达预期及

不符合长期战略的仿制药和非核心业务，保留部分具备市场竞争力的核心优势品种，为公司持续提供现金流。

我们预计，公司 2026–2028 年实现营业收入分别为 34.91 亿元、42.76 亿元和 48.00 亿元，归母净利润分别为

6.54 亿元、8.92 亿元和 11.58 亿元，折合 EPS（摊薄）分别为 0.07 元/股、0.10 元/股和 0.12 元/股，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险分析 

1、新产品推广不及预期及市场竞争加剧风险：公司未来增长高度依赖医美新产品的持续放量，若市场接受度、

渠道铺设速度不及预期，或肉毒毒素等核心产品面临更激烈的价格竞争，可能影响公司业绩增速；2、创新药商

业化风险：创新药业务虽已进入收获期，但核心产品的市场放量和医保执行仍面临不确定性，后续研发管线的

推进亦存在风险，可能影响该板块的盈利进程；3、政策监管风险：医美和医药行业均受严格的政策监管。未来

若国家在医美产品审批、营销合规或药品集采等方面出台更严厉的政策，可能对公司经营带来不利影响。 
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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
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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