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股价走势 

21Q1 归母净利润略超预期，高毛利率产品熊猫针有望持续放量 
  
事件 

公司发布 21 年一季报。公司 21Q1 实现营业收入 2.59 亿元，同增 227.52%；
实现归母净利润 1.71 亿元，同增 296.50%，实现扣非归母净利润 1.62 亿元，
同增 303.31%。 

公司收入有所提升，增速较快。 

分季度看，公司营收方面 20Q3、20Q4、21Q1 增幅分别为 43.18%、51.03%、
227.52%，公司增速呈上升趋势，主要系 1）新冠疫情对医疗美容消费的影
响已经消除，2）公司差异化产品布局的优势逐渐显现，3）为医生群体和
下游机构提供先进的技术培训和营销指导，公司产品的技术优势、安全性
和有效性得到了下游医疗机构以及终端消费者的充分认可，4）“嗨体”、“爱
芙莱”、“宝尼达”等产品的品牌影响力不断增加，持续推动深度运营。 

成本端：各项费用率优化，研发费用率有所提升。 

公司期间费用率 19.59%，同减 12.70pcts。其中，销售费用 0.28 亿元，同
增 148.58%，销售费用率 10.68%，同减 3.39pcts；管理费用 0.12 亿元，同
增 47.56%，管理费用率 4.53%，同减 5.53pct；研发费用 0.23 亿元，同增
230.85%，研发费用率 9.01%；财务费用-0.12 亿元，对应财务费用率-4.63%。 

利润端：净利率增长略超预期，预期童颜针上市后致销售费用有所增加，
但考虑到高毛利率产品熊猫针有望持续放量，仍预估全年净利率同比有所
提升。 
公司 21Q1 毛利率 92.50%，净利率 63.94%。公司归母净利润 20Q3、20Q4、
21Q1 增幅分别为 55.97%、75.24%、296.50%。对比 20Q1，公司毛利率提升，
同增2.66pcts，净利率同增10.61pcts；环比20Q4，公司毛利率减少0.88pcts，
净利率增加 3.61pcts。21Q1 各项费率有所优化，预期新品童颜针上市后会
提高部分销售费用，但高毛利熊猫针有望放量冲抵，整体净利率预计有所
提升。 
 
产品端方面：公司产品差异化布局+定位精准，场景区分满足消费者多样
化需求；营销端方面，公司持续完善营销网络建设，加强学术推广与技术
培训，深度参与机构运营提高现有产品销售；研发端方面：公司通过加强
自主研发、合作研发、投资入股等方式推动产品升级和新产品的开发。随
着童颜针的上市，公司有望保持长期领先市场地位和强竞争能力，原预计
2021/2022 年净利润 6.15/9.42 亿元，预计高毛利率产品熊猫针有望持续放
量+童颜针获批在即有望贡献净利润，上调 2021/2022 年盈利预期，预计
2021/2022 年净利润 8.0/11.8 亿元，维持“买入”评级，持续推荐。 
 
风险提示：产品研发注册不及预期，市场竞争加剧，产品质量安全问题，
产品增长不及预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 557.72 709.29 1,290.91 2,008.65 2,932.63 

增长率(%) 73.74 27.18 82.00 55.60 46.00 

EBITDA(百万元) 404.86 560.36 905.97 1,342.58 1,824.10 

净利润(百万元) 305.52 439.75 796.93 1,176.07 1,593.59 

增长率(%) 148.68 43.93 81.22 47.58 35.50 

EPS(元/股) 1.41 2.03 3.68 5.44 7.37 

市盈率(P/E) 408.61 283.89 156.65 106.15 78.34 

市净率(P/B) 189.46 27.54 23.18 20.60 18.49 

市销率(P/S) 223.84 176.01 96.71 62.15 42.57 

EV/EBITDA 0.00 132.71 132.30 88.85 64.99   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 21 年一季报。公司 21Q1 实现营业收入 2.59 亿元，同增 227.52%；实现归母净利
润 1.71 亿元，同增 296.50%，实现扣非归母净利润 1.62 亿元，同增 303.31%。 

 

图 1：公司 2021Q1 归母净利润同比增长 296.50%  图 2：公司分季度归母净利润：2021Q1 达 1.71 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2. 收入端 

分季度看，公司营收方面 20Q3、20Q4、21Q1 增幅分别为 43.18%、51.03%、227.52%，
公司增速呈上升趋势，主要系 1）新冠疫情对医疗美容消费的影响已经消除，2）公司差异
化产品布局的优势逐渐显现，3）为医生群体和下游机构提供先进的技术培训和营销指导，
公司产品的技术优势、安全性和有效性得到了下游医疗机构以及终端消费者的充分认可，
4）“嗨体”、“爱芙莱”、“宝尼达”等产品的品牌影响力不断增加，持续推动深度运营。 

 

图 3：公司 2021Q1 营收 yoy+227.52%  图 4：公司分季度营收：2021Q1 营收同比增长 227.52% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

3. 费用端 

各项费用率优化，研发费用率有所提升。2021Q1 公司期间费用率 19.59%，同减 12.70pcts。
其中，销售费用 0.28 亿元，同增 148.58%，销售费用率 10.68%，同减 3.39pcts；管理费用
0.12亿元，同增 47.56%，管理费用率 4.53%，同减 5.53pct；研发费用 0.23亿元，同增 230.85%，
研发费用率 9.01%，同增 0.09pcts；财务费用-0.12 亿元，对应财务费用率-4.63%。 
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图 5：公司 2021Q1 销售费用率达 10.68%，同比下降 3.39pcts  图 6：2021Q1 销售费用率环比下降 2.20pcts 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

4. 利润端 

净利率增长略超预期，预期童颜针上市后致销售费用有所增加，但考虑到高毛利率产品熊
猫针有望持续放量，仍预估全年净利率同比有所提升。公司 21Q1 毛利率 92.50%，净利率
63.94%。公司归母净利润 20Q3、20Q4、21Q1 增幅分别为 55.97%、75.24%、296.50%。对
比 20Q1，公司毛利率提升，同增 2.66pcts，净利率同增 10.61pcts；环比 20Q4，公司毛利
率减少 0.88pcts，净利率增加 3.61pcts。21Q1 各项费率有所优化，预期新品童颜针上市后
会提高部分销售费用，但高毛利熊猫针有望放量冲抵，整体净利率预计有所提升。 

 

图 7：公司 2021Q1 毛利率 92.50%  图 8：公司 2021Q1 毛利率 63.94% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

产品端方面：公司产品差异化布局+定位精准，场景区分满足消费者多样化需求；营销端
方面，公司持续完善营销网络建设，加强学术推广与技术培训，深度参与机构运营提高现
有产品销售；研发端方面：公司通过加强自主研发、合作研发、投资入股等方式推动产品
升级和新产品的开发。随着童颜针的上市，公司有望保持长期领先市场地位和强竞争能力，
原预计 2021/2022 年净利润 6.15/9.42 亿元，预计高毛利率产品熊猫针有望持续放量+童颜
针获批在即有望贡献净利润，上调 2021/2022 年盈利预期，预计 2021/2022 年净利润
8.0/11.8 亿元，维持“买入”评级，持续推荐。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 505.61 3,455.84 4,092.49 4,946.01 5,490.84  营业收入 557.72 709.29 1,290.91 2,008.65 2,932.63 

应收票据及应收账款 14.74 29.82 33.73 (3.97) (5.79)  营业成本 41.10 55.52 100.69 160.69 234.61 

预付账款 4.57 6.27 13.46 17.80 28.02  营业税金及附加 3.54 3.66 6.65 10.35 15.12 

存货 23.29 26.80 63.01 80.36 128.92  营业费用 77.17 73.56 136.84 251.08 337.25 

其他 16.49 857.10 868.21 584.13 779.63  管理费用 48.09 43.50 74.87 126.55 337.25 

流动资产合计 564.70 4,375.84 5,070.90 5,624.33 6,421.61  研发费用 48.56 61.80 96.82 150.65 219.95 

长期股权投资 0.00 33.89 33.89 33.89 33.89  财务费用 (1.71) (14.33) (27.43) (32.85) (37.93) 

固定资产 150.64 142.87 158.14 193.49 227.89  资产减值损失 (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 1.57 10.85 10.85 10.85 

无形资产 10.66 10.36 9.88 9.40 8.92  投资净收益 6.97 14.73 10.85 10.85 10.85 

其他 17.64 69.70 40.68 45.09 51.45  其他 (16.20) (33.44) (43.41) (43.41) (43.41) 

非流动资产合计 178.95 256.83 278.59 351.47 393.90  营业利润 350.21 502.74 924.19 1,363.90 1,848.10 

资产总计 743.65 4,632.67 5,563.55 6,189.86 7,029.57  营业外收入 0.68 0.08 0.19 0.24 0.30 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.10 0.16 0.09 0.11 0.11 

应付票据及应付账款 7.43 4.56 73.54 16.14 105.04  利润总额 350.79 502.66 924.29 1,364.03 1,848.29 

其他 59.81 84.65 92.40 100.37 161.23  所得税 52.82 69.27 127.37 187.97 254.70 

流动负债合计 67.24 89.21 165.94 116.51 266.27  净利润 297.97 433.39 796.93 1,176.07 1,593.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (7.55) (6.36) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 305.52 439.75 796.93 1,176.07 1,593.59 

其他 13.70 12.24 13.38 13.11 12.91  每股收益（元） 1.41 2.03 3.68 5.44 7.37 

非流动负债合计 13.70 12.24 13.38 13.11 12.91        

负债合计 80.95 101.44 179.31 129.62 279.18        

少数股东权益 3.77 (2.59) (0.60) (0.60) (0.60)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 90.00 120.20 216.36 216.36 216.36  成长能力 
     

资本公积 139.69 3,544.63 3,544.63 3,544.63 3,544.63  营业收入 73.74% 27.18% 82.00% 55.60% 46.00% 

留存收益 568.93 4,413.62 5,168.47 5,844.48 6,534.63  营业利润 144.45% 43.55% 83.83% 47.58% 35.50% 

其他 (139.69) (3,544.63) (3,544.63) (3,544.63) (3,544.63)  归属于母公司净利润 148.68% 43.93% 81.22% 47.58% 35.50% 

股东权益合计 662.70 4,531.22 5,384.23 6,060.24 6,750.39  获利能力      

负债和股东权益总计 743.65 4,632.67 5,563.55 6,189.86 7,029.57  毛利率 92.63% 92.17% 92.20% 92.00% 92.00% 

       净利率 54.78% 62.00% 61.73% 58.55% 54.34% 

       ROE 46.37% 9.70% 14.80% 19.40% 23.61% 

       ROIC 246.06% 301.97% 471.11% 286.14% 308.88% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 297.97 433.39 796.93 1,176.07 1,593.59  资产负债率 10.88% 2.19% 3.22% 2.09% 3.97% 

折旧摊销 10.06 11.08 9.21 11.53 13.93  净负债率 -76.30% -76.27% -76.01% -81.61% -81.34% 

财务费用 0.00 0.00 (27.43) (32.85) (37.93)  流动比率 8.40 49.05 30.56 48.27 24.12 

投资损失 (6.97) (14.73) (10.85) (10.85) (10.85)  速动比率 8.05 48.75 30.18 47.58 23.63 

营运资金变动 18.83 (13.86) 56.92 (40.17) 78.71  营运能力      

其它 (10.18) 9.81 10.85 10.85 10.85  应收账款周转率 46.76 31.84 40.63 134.98 -601.13 

经营活动现金流 309.72 425.68 835.62 1,114.58 1,648.29  存货周转率 30.76 28.32 28.75 28.02 28.03 

资本支出 23.37 38.27 58.86 80.27 50.20  总资产周转率 0.92 0.26 0.25 0.34 0.44 

长期投资 0.00 33.89 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (48.99) (988.41) (127.30) 125.87 (288.15)  每股收益 1.41 2.03 3.68 5.44 7.37 

投资活动现金流 (25.62) (916.25) (68.43) 206.14 (237.95)  每股经营现金流 1.43 1.97 3.86 5.15 7.62 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.05 20.95 24.89 28.01 31.20 

股权融资 1.71 3,449.47 123.59 32.85 37.93  估值比率      

其他 (45.74) (8.66) (254.14) (500.05) (903.44)  市盈率 408.61 283.89 156.65 106.15 78.34 

筹资活动现金流 (44.03) 3,440.80 (130.54) (467.20) (865.51)  市净率 189.46 27.54 23.18 20.60 18.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 132.71 132.30 88.85 64.99 

现金净增加额 240.06 2,950.23 636.65 853.52 544.83  EV/EBIT 0.00 135.36 133.66 89.62 65.49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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