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爱美客（300896.SZ）2024 年半年报点评     

24Q2 归母净利润同比+8%，在研产品储备丰富 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 
➢ 事件概述。爱美客发布 2024 年半年度报告。24H1，实现营收 16.57 亿元，
同比+13.53%，归母净利润为 11.21 亿元，同比+16.35%，扣非归母净利润为
10.89 亿元，同比+16.58%；24Q2，实现营收 8.49 亿元，同比+2.35%，环比
+5.04%，归母净利润为 5.93 亿元，同比+8.03%，环比+12.52%，扣非归母净
利润为 5.60 亿元，同比+2.46%，环比+6.02%。24Q2 归母净利增速快于扣非
主要源于其他符合非经常性损益定义的损益项目（24Q2 为 1585 万元），与扣
缴个税手续费返还、多次交易分布实现企业合并后，购买日之前股权按公允价值
重新计量产生的投资收益等有关。 

➢ 凭借丰富的产品管线，产品矩阵竞争优势凸显。在产品端，公司通过差异化
产品功能定位和产品组合，为医疗机构提供多元化运营思路，发挥产品协同效应；
在营销端，通过不同品类错位竞争的策略，有效拓宽市场；在机构端，加强学术
推广培训和运营管理输出，提升品牌影响力使公司产品矩阵的竞争优势得以充分
体现。24H1，公司溶液类与凝胶类注射产品均实现同比增长，溶液类注射产品收
入 9.76 亿元，同比+11.65%，凝胶类注射产品收入 6.49 亿元，同比+14.57%。
此外，公司增资控股艾美创，其旗下拥有“嗨爆水”水光仪等产品，拓展公司在
医美设备领域的布局，丰富公司的产品矩阵，进一步提升核心竞争力。 

➢ 毛利率较稳定&控费能力增强，带动净利率提升。1）毛利率端：24H1，毛
利率为 94.91%，同比-0.50 pct，其中溶液类注射产品毛利率为 93.98%，同比
-1.12 pct，凝胶类注射产品毛利率为 97.98%，同比+0.60 pct；24Q2，毛利率
为 95.26%，同比-0.24 pct。2）费用率端：24H1，销售费用率、管理费用率、
研发费用率、财务费用率为 8.52%、4.09%、7.59%、-1.41%，分别同比-1.67、
-1.40、+0.44、+0.52 pct；24Q2，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财
务费用率为 8.69%、4.11%、8.03%、-1.13%，同比-1.33、+0.50、+0.71、+0.37 
pct。24H1，研发投入为 1.26 亿元，同比+20.59%，研发费用率提升至 7.59%，
彰显公司在产品创新与技术进步的持续投入；24H1，销售费用率与管理费用率
呈同比缩减，管理效率提升。3）净利率端：24H1，净利率为 67.68%，同比+1.82 
pct；24Q2，净利率为 69.89%，同比+3.80 pct，盈利能力持续提升。 

➢ 优势产品持续放量，研发储备丰富。1）核心产品嗨体：在机构的渗透相对
充分，未来更多的增长驱动力来源于机构复购，产品增速或将趋近于医美行业整
体市场规模的增长。2）再生材料：濡白天使持续放量，如生天使有望与濡白天
使共同构筑新的增长极。3）后续产品矩阵：进入临床及注册程序的项目包括注
射用 A 型肉毒毒素（注册申报阶段）、利拉鲁肽注射液（临床试验阶段）、利多
卡因丁卡因乳膏（III 期临床试验阶段）、米诺地尔搽剂（注册申报阶段）；临床
前项目包括去氧胆酸注射液、透明质酸酶、司美格鲁肽注射液，公司预期 2024
年提交临床试验申请。此外，公司通过经销方式布局光电类产品，获得 Jeisys 旗
下 Density（射频皮肤医美设备）和 LinearZ（超声皮肤医美设备）在中国内地
推广、分销、销售和相关服务的授权，实现在能量源设备管线的突破。 

➢ 投资建议：公司产品先发优势突出，渠道布局深入，再生产品持续放量拉动
收入增长，后续产品储备带来新看点。预计 2024-2026 年公司实现营业收入
35.08、44.82、54.32 亿元，分别同比+22.2%、+27.8 %、+21.2%；归母净利
润为 22.72、29.06 与 35.48 亿元，同比+22.2%、+27.9%与+22.1%，对应 PE
为 22/17/14 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不达预期；新品推出不达预期；行业竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,869 3,508 4,482 5,432 

增长率（%） 48.0 22.2 27.8 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,858 2,272 2,906 3,548 

增长率（%） 47.1 22.2 27.9 22.1 

每股收益（元） 6.14 7.51 9.61 11.73 

PE 27 22 17 14 

PB 7.8 6.0 4.6 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,869 3,508 4,482 5,432  成长能力（%）     

营业成本 141 168 201 235  营业收入增长率 47.99 22.25 27.78 21.19 

营业税金及附加 15 17 22 27  EBIT 增长率 50.71 23.26 28.26 22.09 

销售费用 260 298 378 444  净利润增长率 47.08 22.25 27.91 22.08 

管理费用 144 162 202 238  盈利能力（%）     

研发费用 250 298 390 472  毛利率 95.09 95.22 95.52 95.67 

EBIT 2,080 2,564 3,289 4,016  净利润率 64.65 64.83 64.90 65.31 

财务费用 -54 -18 -32 -50  总资产收益率 ROA 27.12 25.64 25.41 24.13 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 29.28 27.58 27.01 25.48 

投资收益 40 50 60 65  偿债能力     

营业利润 2,158 2,656 3,405 4,153  流动比率 14.28 15.08 18.89 21.45 

营业外收支 -3 -2 -3 -4  速动比率 13.03 14.14 18.02 20.69 

利润总额 2,156 2,654 3,402 4,149  现金比率 8.18 10.32 14.42 17.54 

所得税 301 379 493 602  资产负债率（%） 5.36 5.46 4.68 4.30 

净利润 1,855 2,274 2,909 3,548  经营效率     

归属于母公司净利润 1,858 2,272 2,906 3,548  应收账款周转天数 26.21 17.16 21.33 20.75 

EBITDA 2,133 2,644 3,376 4,113  存货周转天数 129.05 141.50 138.40 136.70 

      总资产周转率 0.42 0.40 0.39 0.37 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,434 4,273 6,721 9,861  每股收益 6.14 7.51 9.61 11.73 

应收账款及票据 206 259 321 381  每股净资产 20.99 27.24 35.58 46.04 

预付款项 33 36 44 52  每股经营现金流 6.46 7.50 9.51 11.79 

存货 50 65 76 88  每股股利 4.17 4.20 4.20 4.20 

其他流动资产 1,528 1,610 1,643 1,676  估值分析     

流动资产合计 4,251 6,244 8,806 12,059  PE 27 22 17 14 

长期股权投资 951 951 951 951  PB 7.8 6.0 4.6 3.6 

固定资产 219 234 247 251  EV/EBITDA 22.15 17.17 12.72 9.68 

无形资产 115 116 119 123  股息收益率（%） 2.54 2.56 2.56 2.56 

非流动资产合计 2,601 2,616 2,633 2,641       

资产合计 6,852 8,860 11,438 14,699       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 45 40 52 62  净利润 1,855 2,274 2,909 3,548 

其他流动负债 253 374 414 501  折旧和摊销 53 80 86 97 

流动负债合计 298 414 466 562  营运资金变动 80 -29 -54 -9 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,954 2,269 2,876 3,567 

其他长期负债 70 70 70 70  资本开支 -64 -47 -56 -59 

非流动负债合计 70 70 70 70  投资 -1,243 -10 -10 -10 

负债合计 367 484 536 632  投资活动现金流 -1,279 3 4 6 

股本 216 302 302 302  股权募资 41 0 0 0 

少数股东权益 137 139 142 142  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6,485 8,377 10,903 14,068  筹资活动现金流 -1,380 -433 -433 -433 

负债和股东权益合计 6,852 8,860 11,438 14,699  现金净流量 -706 1,840 2,448 3,140 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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