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 事件：爱美客发布 2023年年报。 

 23全年：实现收入 28.7 亿元，同比增长 48%；实现归母净利润 18.6

亿元，同比增长 47%；实现扣非归母 18.3 亿元，同比增长 53%。 

 23Q4：实现收入 7.0 亿元，同比增长 56%；实现归母净利润 4.4 亿

元，同比增长 59%；实现扣非归母 4.4 亿元，同比增长 88%。 

 盈利水平：毛利率稳中有升，管理费率显著改善。23 年实现毛利率 95.1%，

同比+0.2pct。其中溶液类毛利率 94.5%，同比+0.25pct；凝胶类毛利率 97.5%，

同比+0.97pct。23 年实现净利率 64.6%，同比-0.7pct。费用端来看，23 年销售

/研发/管理费用率分别为 9.1%/8.7%/5.0%，同比+0.7/-0.2/-1.4pct。 

 产品拆分：濡白带动下凝胶类占比提升 7pct。1、溶液类：实现收入 16.7

亿元，占比 58%，同比增长 29%；2、凝胶类：实现收入 11.6 亿元，占比 40%，

同比增长 81%；3、面部埋植线：实现收入 0.06 亿元，占比 0.2%，同比增长

10%；4、其他：实现收入 0.4 亿元，占比 1%，同比增长 1266%。整体来看，

公司主要收入来源仍然以溶液类及凝胶类玻尿酸注射产品为主，其中由于濡

白天使随再生品类认知度提升高速增长，带动凝胶类占比 23 年提升 7pct，看

好嗨体凭借终端高认知度稳定基本盘的同时，双生天使矩阵增长势能延续。 

 管线&渠道：在研管线稳步推进，渠道覆盖持续扩张。在研管线：1）宝

尼达 2.0、肉毒已进入注册申报阶段；2）医用透明质酸钠-羟丙基甲基纤维素

凝胶、第二代埋植线、利多卡因丁卡因乳膏处于临床试验阶段，利拉鲁肽注射

液完成 I 期临床；3）司美格鲁肽注射液、去氧胆酸注射液、注射用透明质酸

酶处于临床前在研阶段。渠道布局：截至 23 年底，公司拥有超过 400 名销售

和市场人员，覆盖国内约 7000 家医疗美容机构，直销/经销收入占比分别为

62%/38%。23 年公司组织学术培训与会议共计 1753 场，持续强化终端推广。 

 投资建议：作为医美上游龙头打造嗨体、濡白系列，23 年稳定兑现业绩高增，

管线储备丰富，医美市场扩容&合规化促进集中度提升背景下有望持续成长。

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 38.3/49.9/63.2 亿元，实现归母净利

润 24.5/31.6/39.8 亿元，对应 PE 分别为 31/24/19 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：医美政策变动风险；产品获批不及预期；市场竞争加剧风险 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1939 2869 3830 4988 6317 

收入增长率(%) 33.91 47.99 33.49 30.21 26.66 

归母净利润(百万元) 1264 1858 2454 3160 3981 

净利润增长率(%) 31.90 47.08 32.02 28.80 25.96 

EPS(元/股) 5.84 8.60 11.34 14.61 18.40 

PE 96.98 34.22 31.12 24.16 19.18 

ROE(%) 21.61 29.28 28.14 26.83 25.46 

PB 20.96 10.03 8.76 6.48 4.88 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1938.84 2869.35 3830.38 4987.65 6317.29  成长性      

减:营业成本 99.91 140.77 194.81 294.81 416.70  营业收入增长率 33.9% 48.0% 33.5% 30.2% 26.7% 

 营业税费 9.50 15.37 15.32 19.95 25.27  营业利润增长率 32.1% 45.0% 31.7% 29.2% 26.0% 

   销售费用 162.67 260.32 344.73 448.89 568.56  净利润增长率 31.9% 47.1% 32.0% 28.8% 26.0% 

   管理费用 125.43 144.27 195.35 254.37 322.18  EBITDA 增长率 34.4% 49.8% 34.1% 27.7% 24.8% 

   研发费用 173.11 250.13 337.07 458.86 581.19  EBIT 增长率 34.2% 49.1% 33.3% 28.0% 25.4% 

   财务费用 -45.22 -54.19 -39.84 -58.67 -93.73  NOPLAT 增长率 33.9% 50.7% 33.6% 27.5% 25.4% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 18.3% 8.9% 36.3% 34.3% 32.2% 

加:公允价值变动收益 29.41 -16.08 -24.00 5.00 5.00  净资产增长率 18.2% 9.1% 36.6% 34.5% 32.4% 

 投资和汇兑收益 33.13 39.67 57.46 74.81 94.76  利润率      

营业利润 1488.20 2158.21 2843.20 3674.18 4628.46  毛利率 94.8% 95.1% 94.9% 94.1% 93.4% 

加:营业外净收支 0.11 -2.66 -0.10 0.50 0.30  营业利润率 76.8% 75.2% 74.2% 73.7% 73.3% 

利润总额 1488.31 2155.55 2843.10 3674.68 4628.76  净利润率 65.4% 64.6% 64.1% 63.4% 63.0% 

减:所得税 220.72 300.64 389.51 514.46 648.03  EBITDA/营业收入 72.7% 73.6% 73.9% 72.5% 71.4% 

净利润 1263.56 1858.48 2453.60 3160.23 3980.74  EBIT/营业收入 71.2% 71.7% 71.6% 70.4% 69.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3139.59 2433.85 4283.88 7059.06 10731.55  固定资产周转天数 37 28 24 19 15 

交易性金融资产 703.69 1204.10 1534.10 1739.10 1894.10  流动营业资本周转天数 145 193 181 152 126 

应收帐款 127.76 206.07 253.58 339.27 429.88  流动资产周转天数 778 541 629 713 794 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 24 26 24 25 25 

预付帐款 20.86 33.40 41.88 65.26 92.45  存货周转天数 171 129 145 144 142 

存货 46.72 49.77 77.23 116.16 161.71  总资产周转天数 1178 872 890 921 963 

其他流动资产 90.52 23.46 103.46 113.66 122.16  投资资本周转天数 1131 832 849 876 915 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.6% 29.3% 28.1% 26.8% 25.5% 

长期股权投资 935.14 950.70 950.70 950.70 950.70  ROA 20.2% 27.1% 26.3% 25.1% 23.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 19.6% 27.1% 26.6% 25.2% 23.9% 

固定资产 195.02 219.48 252.86 260.17 261.91  费用率      

在建工程 5.01 14.72 21.24 28.57 36.03  销售费用率 8.4% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

无形资产 116.64 114.92 150.94 185.82 214.98  管理费用率 6.5% 5.0% 5.1% 5.1% 5.1% 

其他非流动资产 49.52 46.54 50.10 53.20 54.10  财务费用率 -2.3% -1.9% -1.0% -1.2% -1.5% 

资产总额 6258.55 6852.36 9338.47 12587.76 16672.54  三费/营业收入 12.5% 12.2% 13.1% 12.9% 12.6% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 19.34 44.70 46.54 75.92 108.89  资产负债率 5.0% 5.4% 5.1% 5.3% 5.4% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 5.3% 5.7% 5.4% 5.6% 5.7% 

其他流动负债 0.23 1.34 1.34 1.34 1.34  流动比率 18.44 14.28 16.08 16.25 16.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 18.14 13.03 15.09 15.47 16.03 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 438.57 863.53 915.34 937.21 1175.49 

负债总额 312.77 367.32 479.84 668.90 892.94  分红指标      

少数股东权益 99.65 137.10 139.30 141.40 143.40  DPS(元) 0.00 0.00 0.37 0.46 0.55 

股本 216.36 216.36 216.36 216.36 216.36  分红比率      

留存收益 2215.37 3069.09 5440.49 8498.62 12357.35  股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 

股东权益 5945.78 6485.04 8858.64 11918.86 15779.60  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 5.84 8.60 11.34 14.61 18.40 

净利润 1267.58 1854.92 2453.60 3160.23 3980.74  BVPS(元) 27.02 29.34 40.30 54.43 72.27 

加:折旧和摊销 28.62 52.61 88.52 105.66 110.21  PE(X) 97.0 34.2 31.1 24.2 19.2 

  资产减值准备 2.65 4.51 0.00 0.00 0.00  PB(X) 21.0 10.0 8.8 6.5 4.9 

公允价值变动损失 -29.41 16.08 24.00 -5.00 -5.00  P/FCF      

   财务费用 3.15 2.34 3.00 3.75 3.75  P/S 63.2 22.2 19.9 15.3 12.1 

   投资收益 -33.13 -39.67 -57.46 -74.81 -94.76  EV/EBITDA 84.8 29.0 25.5 19.2 14.6 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -60.12 79.65 -53.23 27.26 46.29  PEG 3.0 0.7 1.0 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 1193.94 1954.07 2458.53 3216.58 4040.93  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -943.71 -1279.13 -523.50 -337.65 -244.69  REP      

融资活动产生现金流量 -374.18 -1379.85 -85.00 -103.75 -123.75        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也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。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们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，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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