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市场数据 

总股本(亿股) 2.16 

总市值(亿元)： 1385.14 

一年最低/最高(元)： 224.56/844.44 

近 3月换手率： 77.63% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 20.09 -15.62 45.79 

绝对 21.04 -20.23 167.98 

资料来源：Wind 
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一季度收入、利润三位数增长，净利率提升
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业绩保持高增长，Q3收入增 75%、归母净利润增 98%超预期 

公司发布 2021年三季报，实现营业收入 10.23亿元、同比增 120.29%，归母净利

润 7.09亿元、同比增 144.09%超预期，扣非净利润 6.70亿元、同比增 139.05%，

EPS3.28元。 

21Q1/Q2/Q3单季度营业收入分别同比增 227.52%、129.92%、75.09%，归母净

利润分别增 296.50%、144.38%、98.01%。各季度利润增速均超过收入增速，净

利率持续同比提升，2021年前三季度归母净利率达到 69.29%，同比提升 6.76PCT，

同时较 Q1/H1的 65.84%/67.17%环比继续提升。 

21Q2以来收入和利润增速环比逐季呈收窄，主要为低基数效应减弱影响。考虑到

单三季度收入增速仍有 75%的高增长、归母净利润增长 98%，预计系公司明星产品

嗨体、嗨体熊猫针销售继续向好（21H1以嗨体为代表的溶液类收入占比 75%、收

入增长超过 230%）以及新产品童颜针濡白天使开始贡献收入增量贡献。 

毛利率持续提升、费用率降，存货、应收账款、现金流健康 

21年前三季度公司毛利率为 93.54%、同比提升 2PCT，预计系产品结构优化、高

毛利明星产品占比提升；分季度来看，21Q1~Q3单季度毛利率分别为 92.50%、

93.77%、94.02%，分别同比提升 2.66/3.36/1.05PCT。 

公司期间费用率同比下降 5.57PCT至 16.07%，其中销售、管理、研发、财务费用

率分别为 9.81%（同比+0.76PCT）、4.10%（-1.64PCT）、6.03%（-1.09PCT）、

-3.86%（-3.60PCT）。 

其他财务指标：1）21年 9月末存货为 3136万元，较 21年初增加 16.99%；存货

周转天数为 119天，同比减少 56天。2）21年 9月末应收账款为 6032万元，较

21年初增加 102.26%，应收账款周转天数为 12天，同比减少 1天。3）经营净现

金流 6.72亿元、同比增长 159.67%。 

深耕医美行业、扩展产品品类，医美上游头部公司强化壁垒、持续增长 

公司作为国产医美头部供应商、行业地位领先，嗨体等多款明星产品影响力强（新

氧数据显示公司嗨体系列产品热度高于同业），新品布局潜力细分领域。21年 6月

童颜针“濡白天使”获批、Q3已经开始产生收入；另外肉毒素、慢性体重管理新品

正在自主研发中，并拟投资韩国 Huons公司获得其 25.4%股权、丰富肉毒素产品

布局、已于 9月 14日支付投资款 8.56亿元，拟港股上市增强资金实力。 

我们继续看好医美行业高度景气同时行业规范度提升，公司作为正规、头部产品供

应商，明星产品不断丰富，市场份额将实现提升。考虑到业绩超预期，我们上调 21~23

年盈利预测，预计 21~23年 EPS为 4.36/6.26/8.71元（较前次盈利预测上调

6%/5%/4%），21年 PE147倍、22年 PE102倍，业务增长向好、成长性强，维

持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、新进入者增加致公司产品竞争力或盈利能力下降；新品

研发、注册和上市进展低于预期；疫情影响超预期；股东减持。 

要点 
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爱美客（300896.SZ） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 558 709 1,422 2,112 2,979 

营业收入增长率 73.74% 27.18% 100.51% 48.47% 41.08% 

净利润（百万元） 306 440 943 1,354 1,885 

净利润增长率 148.68% 43.93% 114.54% 43.53% 39.18% 

EPS（元） 1.41 2.03 4.36 6.26 8.71 

ROE（归属母公司)（摊薄） 46.37% 9.70% 19.99% 25.01% 29.68% 

P/E 453 315 147 102 73 

P/B 210.2 30.6 29.3 25.6 21.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-14 

 

表 2：公司与同业代表玻尿酸品牌产品新氧热度情况 

产品名称 热度 

嗨体 1.5 8.9 

嗨体 2.5 8.8 

嗨体熊猫针 9.0 

伊婉多款产品 6.2~8.6 

乔雅登多款产品 8.2~8.8 

瑞蓝多款产品 6.1~8.5 

海薇多款产品 8.0~8.3 

资料来源：新氧，数据日期截至 2021年 10月 15日 
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爱美客（300896.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 558 709 1,422 2,112 2,979 

营业成本 41 56 83 122 169 

折旧和摊销 10 11 20 29 37 

税金及附加 4 4 7 11 15 

销售费用 77 74 149 222 313 

管理费用 48 44 57 84 119 

研发费用 49 62 121 179 253 

财务费用 -2 -14 -50 -39 -41 

投资收益 7 15 50 53 55 

营业利润 350 503 1,109 1,593 2,217 

利润总额 351 503 1,110 1,593 2,217 

所得税 53 69 166 239 333 

净利润 298 433 943 1,354 1,885 

少数股东损益 -8 -6 0 0 0 

归属母公司净利润 306 440 943 1,354 1,885 

EPS(按最新股本计) 1.41 2.03 4.36 6.26 8.71 

 

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

经营活动现金流 310 426 874 1,294 1,828 

净利润 306 440 943 1,354 1,885 

折旧摊销 10 11 20 29 37 

净营运资金增加 219 134 631 618 778 

其他 -225 -159 -721 -706 -871 

投资活动产生现金流 -26 -916 -150 -173 5 

净资本支出 -33 -32 -200 -200 -50 

长期投资变化 0 34 0 0 0 

其他资产变化 7 -918 50 28 55 

融资活动现金流 -44 3,441 -707 -621 -907 

股本变化 0 30 96 0 0 

债务净变化 0 0 0 0 0 

无息负债变化 22 20 47 51 63 

净现金流 240 2,950 17 500 926 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 744 4,633 4,866 5,610 6,610 

货币资金 506 3,456 3,473 3,973 4,899 

交易性金融资产 0 842 842 842 842 

应收帐款 15 30 47 70 99 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 2 3 7 9 14 

存货 23 27 40 58 80 

其他流动资产 19 18 21 26 31 

流动资产合计 565 4,376 4,430 4,978 5,964 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 34 34 34 34 

固定资产 151 143 198 270 298 

在建工程 0 0 105 184 164 

无形资产 11 10 10 10 10 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 18 70 90 135 140 

非流动资产合计 179 257 436 633 646 

总负债 81 101 149 199 262 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 7 5 8 12 17 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 10 0 0 0 0 

其他流动负债 50 85 128 175 233 

流动负债合计 67 89 136 187 249 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 14 12 12 12 12 

非流动负债合计 14 12 12 12 12 

股东权益 663 4,531 4,717 5,411 6,348 

股本 90 120 216 216 216 

公积金 185 3,605 3,557 3,557 3,557 

未分配利润 384 809 947 1,641 2,578 

归属母公司权益 659 4,534 4,720 5,414 6,351 

少数股东权益 4 -3 -3 -3 -3 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 92.6% 92.2% 94.2% 94.2% 94.3% 

EBITDA率 63.1% 68.2% 72.6% 72.6% 72.6% 

EBIT率 61.3% 66.7% 71.2% 71.3% 71.4% 

税前净利润率 62.9% 70.9% 78.0% 75.4% 74.4% 

归母净利润率 54.8% 62.0% 66.3% 64.1% 63.3% 

ROA 40.1% 9.4% 19.4% 24.1% 28.5% 

ROE（摊薄） 46.4% 9.7% 20.0% 25.0% 29.7% 

经营性 ROIC 44.1% 50.1% 53.0% 53.0% 56.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 11% 2% 3% 4% 4% 

流动比率 8.40 49.05 32.50 26.64 23.92 

速动比率 8.05 48.75 32.20 26.33 23.60 

归母权益/有息债务 - - - - - 

有形资产/有息债务 - - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 13.84% 10.37% 10.50% 10.50% 10.50% 

管理费用率 8.62% 6.13% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用率 -0.31% -2.02% -3.53% -1.86% -1.37% 

研发费用率 8.71% 8.71% 8.50% 8.50% 8.50% 

所得税率 15% 14% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 3.50 3.05 4.38 6.10 

每股经营现金流 1.43 1.97 4.04 5.98 8.45 

每股净资产 3.05 20.95 21.82 25.02 29.35 

每股销售收入 2.58 3.28 6.57 9.76 13.77 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 453 315 147 102 73 

PB 210.2 30.6 29.3 25.6 21.8 

EV/EBITDA 163.6 151.4 131.1 88.4 62.6 

股息率 0.0% 0.5% 0.5% 0.7% 1.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 
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A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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