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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 143.87 

一年最低/最高价 143.35/454.60 

市净率(倍) 6.24 

流通A股市值(百万元) 29,991.75 

总市值(百万元) 43,511.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.07 

资产负债率(%,LF) 4.50 

总股本(百万股) 302.44 

流通 A 股(百万股) 208.46  
 

相关研究  
《爱美客(300896)：2024 年一季报点

评：业绩符合预期，归母/扣非归母净

利润增速 27%/37%》 

2024-04-25 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1939 2869 3465 4221 5121 

同比（%） 33.91 47.99 20.77 21.82 21.31 

归母净利润（百万元） 1264 1858 2307 2870 3478 

同比（%） 31.90 47.08 24.12 24.43 21.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.18 6.14 7.63 9.49 11.50 

P/E（现价&最新摊薄） 39.27 26.70 21.51 17.29 14.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024 上半年，公司实现营业收入 16.57 亿元（+ 13.53%，
表示同比增速，下同），归母净利润 11.21 亿元（+16.35 %），扣非归母
净利润 10.89 亿元（+ 16.58%）。2024Q2 季度，公司实现营业收入 8.49 

亿元（+ 2.35%），归母净利润 5.93 亿元（+ 8.03%），扣非归母净利润 

5.60 亿元（+2.46 %）。业绩基本符合预期。 

◼ 溶液类/凝胶类产品收入实现 10%+稳健增速，毛利率水平略降：2024 上
半年，公司溶液类注射产品（主要贡献为嗨体系列产品）实现收入 9.76

亿元（+11.65%），总体实现稳健增长，毛利率 93.98%（-1.12pp），有所
下降。凝胶类产品（主要贡献为濡白天使系列产品）实现收入 6.49 亿元
（+14.57%），毛利率 97.98%（+0.6pp），略有提升。 

◼ 期间费用率明显下降，销售净利率提升：2024H1，公司总体销售毛利率
94.91%（-0.5pp），主要系溶液类产品毛利率有所下降，单季度来看，
2024Q2 毛利率环比提升 0.71pp。费用率方面，2024H1，公司销售+管理
+研发费用率合计 20.2%（-2.64pp），其中销售费用率同比下降 1.67pp、
管理费用率同比下降 1.41pp。期间费用率下降带来净利率改善，2024H1，
公司销售净利率 67.68%（+1.82pp），2024Q2 净利率达到 69.89%高位水
平。 

◼ 在研产品储备丰富，奠定长期增长基础：公司在研产品管线储备丰富，
包括用于治疗颏部后缩的医用含聚乙烯醇凝胶微球的修饰透明质酸钠
凝胶、用于去除动态皱纹的 A 型肉毒毒素、用于软组织提升的第二代
面部埋植线、用于慢性体重管理的司美格鲁肽注射液、用于溶解透明质
酸可皮下注射的注射用透明质酸酶等。丰富的产品线及研发储备，为公
司业务未来可持续发展提供保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到当前行业环境压力及市场竞争压力加剧的
因素，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 25.12/32.55/40.83 亿元，
下调至 23.07/28.70/34.78 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 22/17/14

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧；新产品研发或推广不及预期的风险。  
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爱美客三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,251 6,394 9,225 12,680  营业总收入 2,869 3,465 4,221 5,121 

货币资金及交易性金融资产 3,638 5,784 8,589 11,997  营业成本(含金融类) 141 145 182 223 

经营性应收款项 239 283 352 432  税金及附加 15 17 21 26 

存货 50 51 63 76  销售费用 260 297 320 388 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 144 167 191 232 

其他流动资产 324 277 220 174  研发费用 250 267 305 370 

非流动资产 2,601 2,787 2,906 3,015  财务费用 (54) (37) (42) (49) 

长期股权投资 951 1,051 1,101 1,151  加:其他收益 26 31 39 46 

固定资产及使用权资产 267 302 327 343  投资净收益 40 48 58 71 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 (16) 0 0 0 

无形资产 115 153 192 230  减值损失 (5) (3) (2) (2) 

商誉 245 245 245 245  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 48 54 59  营业利润 2,158 2,684 3,340 4,048 

其他非流动资产 973 973 973 973  营业外净收支  (3) 1 1 0 

资产总计 6,852 9,181 12,130 15,695  利润总额 2,156 2,685 3,341 4,048 

流动负债 298 317 393 477  减:所得税 301 376 468 567 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 1,855 2,309 2,873 3,481 

经营性应付款项 45 46 57 69  减:少数股东损益 (4) 2 3 3 

合同负债 51 52 64 78  归属母公司净利润 1,858 2,307 2,870 3,478 

其他流动负债 187 205 257 315       

非流动负债 70 70 70 70  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.14 7.63 9.49 11.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,080 2,571 3,202 3,884 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 2,133 2,644 3,284 3,974 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 367 387 463 546  毛利率(%) 95.09 95.82 95.68 95.65 

归属母公司股东权益 6,348 8,655 11,525 15,003  归母净利率(%) 64.77 66.56 67.99 67.91 

少数股东权益 137 139 142 146       

所有者权益合计 6,485 8,794 11,667 15,149  收入增长率(%) 47.99 20.77 21.82 21.31 

负债和股东权益 6,852 9,181 12,130 15,695  归母净利润增长率(%) 47.08 24.12 24.43 21.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,954 2,356 2,947 3,537  每股净资产(元) 29.34 40.00 53.27 69.34 

投资活动现金流 (1,279) (626) (558) (546)  最新发行在外股份（百万股） 302 302 302 302 

筹资活动现金流 (1,380) 0 0 0  ROIC(%) 28.55 28.75 26.78 24.81 

现金净增加额 (706) 1,729 2,389 2,991  ROE-摊薄(%) 29.28 26.65 24.91 23.18 

折旧和摊销 53 73 82 91  资产负债率(%) 5.36 4.22 3.82 3.48 

资本开支 (64) (145) (144) (145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.70 21.51 17.29 14.27 

营运资本变动 80 20 50 35  P/B（现价） 5.59 4.10 3.08 2.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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