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证券研究报告·港股公司简评 医疗美容  

内生外延双主线，品牌矩阵再蓄力 

 

核心观点 

公司 2025 年实现营业收入 30.01 亿元，同比增长 16.7%，实现归

母净利润 3.40 亿元，同比增长 34.8%。公司坚持以双美+双保健

为核心战略，稳步推进美丽田园、奈瑞儿、思妍丽三大品牌差异

化协同，打造高端美与健康服务连锁标杆。2026 年公司延续内生

增长与外延并购双主线思路，推进门店扩张与消费医疗升级，依

托多品牌矩阵与高粘性会员体系带动业绩持续增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

公司披露 2025 年报： 

2025 年全年公司实现营业收入 30.01 亿元，同比增长 16.7%，其

中下半年度实现营业收入 15.42 亿元，同比增长 7.5%。 

2025年全年公司实现归属股东净利润 3.40 亿元，同比增长 34.8%；

经调整净利润 3.81 亿元，同比增长 41.0%。其中，2025 年下半年

度归属股东净利润 1.69 亿元，同比增长 34.1%；经调整净利润 1.90

亿元，同比增长 43.9%。 

简评 

多条线多品牌齐头并进，亚健康医疗高增 

2025 年，美丽田园各业务板块稳健增长，其中美容和保健服务营

收 16.58 亿元、同比增长 14.9%，美丽田园、贝黎诗、奈瑞儿三

品牌构成集团生活美容核心业务，表现亮眼；医疗美容服务营收

10.17 亿元、同比增长 9.6%，以秀可儿医美为核心品牌，聚焦高

端抗衰赛道稳步发展；亚健康医疗服务营收 3.26 亿元、同比高

增 62.2%，以研源医疗为核心品牌，成为新的增长引擎。运营上

直营门店客流 186 万人次、活跃会员 15.4 万名，分别同比增长

22.8%、12.7%，思妍丽并表后整体门店网络将超 700 家，规模与

品牌优势持续强化。 

 

毛利率提升，盈利向好 

2025 年毛利率 49.1%，同比+2.8pct，净利率 11.3%，同比+1.5pct，

经调整净利率 12.7%，同比+2.2pct；其中 2025H2 毛利率 48.9%，

同比+3.3pct。销售费用率 17.2%，同比-0.8pct；管理费用率 15.9%，

同比+0.8pct；研发费用率 1.4%，同比+0.1pct。系数智化赋能带

动人均产出提升，使得销售费用率下降，而股份支付、收购思妍

丽相关专业费用及数智化与 AI 研发投入增加，致使管理及研发

费用率提升。 
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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 

-0.20/-4.85 -25.75/-19.59 22.44/3.60 

12 月最高/最低价（港元）  38.52/16.00 

总股本（万股）  25,159.37 

流通 H 股（万股）  25,159.37 

总市值（亿港元）  51.07 

流通市值（亿港元）  50.72 

近 3 月日均成交量（万）  34.09 

主要股东   

SYL Holding Limited  6.28% 
 

股价表现  
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美丽田园医疗健康 恒生指数

美丽田园医疗健康

(2373.HK) 
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三大超级战略引领发展，多品牌矩阵再蓄力 

上市以来，公司以并购整合与行业赋能为核心战略，聚焦“双美+双保健”服务体系与数智化能力建设，高效完

成奈瑞儿整合提效并落地思妍丽并购，打造美丽田园、奈瑞儿、思妍丽三大高端品牌矩阵，直营客流、活跃会

员、经营效率全面提升。2025 年 11 月公司发布指引未来的“三大超级战略”引领下一个五年发展：构建美与

健康品牌矩阵，发挥“双美+双保健”商业模式优势，通过“内生增长与外延并购”双轮驱动，筑造数智化与

AI 系统基础建设，实现集团价值跃升。 

 

盈利预测与投资建议：公司稳步推进美丽田园、奈瑞儿、思妍丽多品牌的差异化定位与协同共进，持续打造高

端美与健康服务连锁标杆。我们预测 2026-2028 年实现归母净利润 4.38/5.21/6.09 亿元，对应 PE 为 12/10/8 倍，

维持增持评级。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,572.20 3,000.54 3,897.18 4,404.73 4,848.83 

YoY(%) 19.91  16.65  29.88  13.02  10.08  

净利润（百万元） 228.46 317.56 437.61 521.11 609.28 

YoY(%) 5.94  39.00  37.80  19.08  16.92  

毛利率(%) 46.26  49.05  48.75  49.34  50.04  

销售净利率(%) 9.82  11.34  12.01  12.65  13.44  

ROE(%) 24.18  31.07  35.27  35.30  35.38  

EPS(摊薄/元) 0.91  1.26  1.74  2.07  2.42  

P/E(倍) 22.36  16.08  11.67  9.80  8.38  

P/B(倍) 5.41  5.00  4.12  3.46  2.97  

数据来源：ifind、中信建投研究所 
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风险分析 

行业监管与合规风险：医美及生活美容监管持续收紧，预付卡、广告宣传、医疗操作合规要求提升。公司

多门店、多业态运营下合规管理难度大，若出现违规或处罚，将直接冲击品牌声誉与盈利稳定性，同时增值税

等政策变化也将抬升运营成本。 

并购整合与商誉减值风险：公司近年外延并购形成较高商誉，若被并购品牌业绩不及预期、门店整合进度

缓慢，可能触发商誉减值，直接影响当期利润。多品牌运营若协同不足，还可能出现内部竞争、管理效率下降

等问题。 

消费需求波动风险：公司客群以中高端消费群体为主，易受宏观经济与消费信心影响。若消费复苏乏力，

可能导致客流、客单价及复购率下滑，叠加行业季节性波动，将对营收增速与同店表现形成压制。 

市场竞争与单店盈利风险：行业同质化竞争加剧，低价策略持续挤压利润空间。门店扩张中若选址、租金、

人员成本控制不佳，易导致单店模型弱化。同时医疗操作安全若出现疏漏，还将引发客诉与舆情风险。 
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分析师介绍 
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。 

石旖瑄 

中信建投社服商贸行业分析师，厦门大学数学与应用数学学士、美国辛辛那提大学金

融学硕士。研究美妆/医美/高端消费/社服等板块，多年买方经验视角。2023-2025 水晶

球/上证报/WIND 批零社服行业最佳/金牌分析师上榜团队成员，2022-2025 新财富批零

社服行业最佳分析师入围团队成员。 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 

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、医美个护、IP 潮玩等消费产业研究。 

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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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
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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 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 
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行业评级 
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