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<<业绩保持快速增长，Q3 归母净利润同比

+42%>>2022-10-26 

<<疫情下 Q2仍超 20%增长，强韧性彰显龙

头地位>>2022-08-29 

<<Q1 业绩持续快速增长，归母净利润同比

增长 64%>>2022-04-27 
 
 

疫情下归母净利润同比+31.9%，发布激励计

划彰显发展信心 

——爱美客（300896）公司动态点评 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1448  1939  2953  4187  5598  

(+/-%) 104.1% 33.9% 52.3% 41.8% 33.7% 

归母净利润（百万元） 958  1264  1868  2614  3505  

(+/-%) 117.8% 31.9% 47.8% 39.9% 34.1% 

摊薄 EPS（元/股） 4.43 5.84 8.63 12.08 16.20 

PE 121  92  62  44  33  

资料来源：长城证券研究院 

 

 2022年度业绩保持增长，归母净利润同比提升 31.9%。公司 2022 年实现

营业收入 19.39亿元，同比+33.91%；归母净利润 12.64 亿元，同比+31.90%；

扣非后净利润 11.97 亿元，同比+30.94%；基本每股收益为 5.84 元，去年

同期为 4.43 元。公司进一步开拓市场，提高产品渗透率，相关产品产量、

销量较上年都有较大幅度提升。分季度来看，受疫情影响，公司 2022 年

Q4 实现营业收入 4.49 亿元，同比+5.80%；归母净利润 2.71 亿元，同比

+8.95%；扣非后净利润 2.32 亿元，同比-5.03%。 

 毛利率、净利率维持较高水平，费用率控制良好。公司 2022 年度毛利率

为 94.85%，同比+1.15pct，维持在高水平；费用端，公司 2022 年度费用

率为 21.46%，同比+2.70pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/

财务费用率分别为 8.39%/6.47% /8.93%/-2.33%，分别同比-2.42pct/ 

+2.00pct/ +1.86pct/+1.25pct。管理费用增长 93.82%主要系港股上市服务

费和人工费增加所致，财务费用增长主要系利息收入减少所致。同时，

公司加大研发投入，研发费用同比+ 69.20%。2022 年，公司净利率

65.38%，同比-0.74pct，仍然保持在较高水平上。 

 凝胶类注射产品营收大幅增长，分产品/分渠道毛利率均较高。在产品方

面，溶液类注射产品/凝胶类注射产品分别实现营收 12.93 亿元/6.38 亿

元，占比 66.68%/32.91%，同比+23.57%/+65.61%；毛利率分别为

94.23%/96.52%。在销售模式方面，直销/经销分别实现营收 12.49 亿元

/6.90 亿元，占比 64.40%/35.60%，同比+41.35%/+22.27%；毛利率分别为

95.28%/94.06%。公司凝胶类注射产品营收大幅增长，主要系新产品濡白

天使推广顺利，产品安全性与有效性逐渐得到了下游医疗机构与终端消

费者的充分认可。 

 经营活动现金流量净额增长 26.64%，存货增加 33.72%。现金流方面，

公司 2022 年度经营活动产生现金流量净额 11.94 亿，同比增长 26.64%。
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存货管理方面，存货增加，存货周转略微减缓，2022 上半年存货 0.47 亿

元，同比上升 33.72%。存货周转天数为 147.10 天，同比上升 25.34 天。 

 拟实施 2023年第一期限制性股票激励计划，彰显公司对未来发展的信

心。本激励计划拟向激励对象授予的限制性股票总量不超过 41.73 万

股，约占公司股本总额 0.19%，其中，首次授予占 80%、预留占 20%。

授予价格为 282.99 元/股，激励对象为公司董事、高级管理人员、中层管

理人员及核心技术（业务）人员共计 141 人，获授股票归属后不设置禁

售期。本激励计划首次授予的限制性股票业绩考核目标为：以 2022 年营

收为基数， 2023-2025 年增长率不低于 45%、103%和 174%，对应年增

长率分别为 45%、40%和 35%；或以 2022 年净利润为基数，2023-2025

年增长率不低于 40%、89%和 146%，对应年增长率分别为 40%、35%和

30%。 

 扩展研发布局，丰富产品储备。在研项目中，用于纠正颏部后缩的医用含

聚乙烯醇凝胶微球的修饰透明质酸钠凝胶处于临床试验阶段；用于改善眉

间纹的注射用 A 型肉毒毒素处于 III 期临床试验阶段；用于软组织提升的

第二代面部埋植线处于临床试验阶段；用于成人浅层皮肤手术前对完整皮

肤的局部麻醉利多卡因丁卡因乳膏处于临床试验阶段；用于溶解透明质酸

的注射用透明质酸酶处于临床前阶段。公司作为牵头单位承担的国家“十

三五”重点研发计划“新型颌面软硬组织修复材料研发”项目顺利通过科

技部最终验收，综合评分获得优秀。公司的昌平研发中心已顺利投入使用，

搭建了器械创新研究平台与生物技术研究平台，研究范围涵盖医疗器械、

生物制剂、化妆品等方向，将加强对生物医药人才的吸引力，增强生物医

药研发平台实力，提升产学研转化的效率。未来，公司将持续引进高质量

的研发人才与全球尖端的研发设施、实验设备，融合前沿科技进行自主创

新，推动更多具有自主知识产权的创新产品落地。公司进一步强化了未来

在体重管理与减脂领域的战略布局。为提升储备产品的市场竞争力，公司

重新规划了去氧胆酸注射液项目；在基因重组蛋白药物方向，公司与北京

质肽生物医药科技有限公司签订了司美格鲁肽注射液项目的独家合作协

议，目前该项目已经处于临床前研究阶段，该产品能够延长代谢周期，给

药周期更为方便，体重管理效果更明显，能够更好地满足市场需求。此外，

公司通过控股的北京原之美科技有限公司，收购了沛奇隆公司 100%股权，

布局胶原蛋白市场。 

 投资建议：公司为国内轻医美龙头，产品定位清晰、差异化竞争，嗨体、

熊猫针、濡白天使等产品凭借领先的核心技术、安全有效等特点，品牌影

响力不断增强。国内医美行业仍处于发展早期阶段，未来公司产品渗透率、

渠道覆盖面仍有较大提升空间，随着核心产品嗨体及熊猫针持续放量、濡

白天使快速推广、经营效率持续提升，公司有望维持高速增长趋势。预测

公司 2023-2025 年 EPS 分别为 8.63 元、12.08 元、16.20 元，对应 PE 分别

为 62X、44X、33X，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：新冠肺炎疫情的风险，行业政策变化风险及对策，产品研发和

注册风险，市场竞争加剧的风险，产品质量风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入  1,447.87   1,938.84   2,952.85   4,187.14   5,598.21   成长性      

营业成本  91.27   99.91   162.41   234.48   313.50   营业收入增长 104.13% 33.91% 52.30% 41.80% 33.70% 

销售费用  156.49   162.67   271.66   393.59   515.04   营业成本增长 57.03% 9.47% 62.55% 44.38% 33.70% 

管理费用  64.72   125.43   191.94   272.16   347.09   营业利润增长 124.10% 32.09% 46.20% 40.77% 34.04% 

研发费用  102.31   173.11   263.65   373.86   499.85   利润总额增长 123.18% 32.67% 46.08% 40.78% 34.09% 

财务费用  -51.92   -45.22   -78.15   -110.81   -148.15   归母净利润增长 117.81% 31.92% 47.83% 39.93% 34.10% 

其他收益  5.02   14.89   7.21   9.04   10.38   盈利能力      

投资净收益  18.48   33.13   22.12   24.58   26.61   毛利率 93.70% 94.85% 94.50% 94.40% 94.40% 

营业利润  1,126.62   1,488.20   2,175.68   3,062.80   4,105.42   销售净利率 77.81% 76.76% 73.68% 73.15% 73.33% 

营业外收支  -4.78   0.11   -1.59   -2.09   -1.19   ROE 19.03% 21.32% 26.92% 30.04% 31.08% 

利润总额  1,121.84   1,488.31   2,174.10   3,060.71   4,104.23   ROIC 47.44% 111.95% 120.82% 159.38% 189.67% 

所得税  164.50   220.72   313.61   448.08   600.52   营运效率      

少数股东损益  -0.47   4.03   -7.43   -1.14   -1.46   销售费用/营业收入 10.81% 8.39% 9.20% 9.40% 9.20% 

归母净利润  957.80   1,263.56   1,867.92   2,613.77   3,505.17   管理费用/营业收入 4.47% 6.47% 6.50% 6.50% 6.20% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 7.07% 8.93% 8.93% 8.93% 8.93% 

流动资产  3,803.25   4,133.73   5,141.00   6,850.54   9,479.25   财务费用/营业收入 -3.59% -2.33% -2.65% -2.65% -2.65% 

货币资金  3,263.54   3,139.59   4,862.98   6,377.67   8,954.71   投资收益/营业利润 1.64% 2.23% 1.02% 0.80% 0.65% 

应收票据及应收账款合计  72.35   127.76   105.13   247.50   249.43   所得税/利润总额 14.66% 14.83% 14.42% 14.64% 14.63% 

其他应收款  9.69   4.60   7.14   5.87   6.51   应收账款周转率 28.34  19.38   25.36   23.75   22.53  

存货  34.94   46.72   80.81   97.31   149.52   存货周转率 46.90  47.49   46.31   47.02   45.36  

非流动资产  1,461.58   2,124.82   2,024.27   2,162.79   2,213.90   流动资产周转率 0.35  0.49   0.64   0.70   0.69  

固定资产  142.86   195.02   211.56   235.65   267.40   总资产周转率 0.29  0.34   0.44   0.52   0.54  

资产总计  5,264.83   6,258.55   7,165.26   9,013.32   11,693.15   偿债能力      

流动负债  178.59   224.17   180.24   236.58   344.57   资产负债率 4.47% 5.00% 3.53% 3.52% 3.60% 

短期借款  -    -    -    -    -    流动比率  21.30   18.44   28.52   28.96   27.51  

应付款项  32.00   104.46   33.35   106.89   206.45   速动比率  21.10   18.23   28.07   28.55   27.08  

非流动负债  56.59   88.60   72.59   80.59   76.59   每股指标（元）      

长期借款  -    -    -    -    -    EPS  4.43   5.84   8.63   12.08   16.20  

负债合计  235.18   312.77   252.84   317.17   421.17   每股净资产  23.25   27.02   31.52   39.77   51.68  

股东权益  5,029.65   5,945.78   6,912.43   8,696.15   11,271.98   每股经营现金流  4.36   5.52   8.72   10.65   15.95  

股本  216.36   216.36   216.36   216.36   216.36   每股经营现金/EPS  0.98   0.94   1.01   0.88   0.98  

留存储备  4,816.80   5,626.96   6,603.84   8,388.70   10,966.00         

少数股东权益  0.18   99.65   92.22   91.09   89.63   估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和权益总计  5,264.83   6,258.55   7,165.26   9,013.32   11,693.15   PE 121.26  91.98  62.22  44.46  33.16  

现金流量表     （百万）   PEG 3.05  2.28  1.00  1.12  0.82  

经营活动现金流  942.78   1,193.94   1,886.21   2,304.52   3,450.44   PB 23.11  19.88  17.04  13.51  10.39  

其中营运资本减少   -147.74   -404.35   104.24   -201.10   92.89   EV/EBITDA 102.98  81.68  52.85  37.02  26.98  

投资活动现金流  -647.78   -943.71   654.56   -72.58   -93.26   EV/SALES 77.40  60.95  37.58  26.13  19.09  

其中资本支出  3.05   139.02   53.46   73.97   98.09   EV/IC 102.07  79.54  70.20  61.42  58.72  

融资活动现金流  -487.30   -374.18   -817.38   -717.26   -780.15   ROIC/WACC 33.28  6.67  7.20  9.49  11.30  

净现金总变化  -192.30   -123.96   1,723.40   1,514.69   2,577.03   REP 3.07  11.93  9.76  6.47  5.20  
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