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22 年利润承压，线下复苏利好医美业务扩张 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 
➢ 事件概述：公司于 3 月 31 日发布 2022 年年报，公司实现营业收入 38.78 亿元，同
比+1.19%，实现归母净利润 0.16 亿元，同比-90.73%。其中，Q4 实现营收 10.65 亿元，
同比+4.95%；Q4 归母净利润为-0.09 亿元。 

➢ 收入略增，毛利率微幅上涨，费率水平控制较好。①收入与利润端：2022 年，公司
实现营业收入 38.78 亿元，同比+1.19%，Q4 实现 10.65 亿元，同比+4.95%；2022 年，
实现归母净利润 0.16 亿元，同比-90.73%，Q4 实现-0.09 亿元。分行业看，2022 年，
时尚女装、绿色婴童、医疗美容分别实现收入 15.35、8.78、14.06 亿元，分别同比-9.26%、
+7.55%、+9.25%，其中，22H2，时尚女装、绿色婴童、医疗美容收入分别为 7.88、4.72
与 7.77 亿元，分别同比-8.36%/+15.53%/+31.90%。②毛利率与费率端：2022 年，公
司毛利率为 57.51%，同比微增 0.50 PCT；其中 Q4 毛利率为 57.83%，同比-0.99 PCT。
分行业看，女装业务/医美业务/婴童业务毛利率分别为 62.94%/49.54%/60.52%，同比
+1.86/+4.85/-2.05 PCT 。 2022 年 ， 销 售 费 率 / 管 理 费 率 / 研 发 费 率 为
42.41%/8.54%/3.00%，分别同比+1.97/+0.78/+0.06 PCT；22Q4 销售费率/管理费率
/研发费率分别为 41.98%/7.65%/2.63%，同比-1.03/+0.22/-0.97 PCT。费用率增长主
要系收入增速放缓，其中，财务费用同比增长主要系短期借款增加带来的需要支付的利息
费用增加所致。基于毛利率和费率情况，2022 年公司净利率为 0.89%，同比-5.27 PCT，
存在一定幅度下降；22Q4 净利率为 0.84%，同比-6.51 PCT。 

➢ 医美业务收入增长，老机构与次新机构发展韧性较强。①收入端：2022 年，医美业
务收入 14.06 亿元，同比+9.25%，其中，22H2 医美业务收入 7.77 亿元，同比+31.90%。
按业务类型，手术类、非手术类医美业务实现营收 2.96 与 11.10 亿元，分别同比-16.6%
与+19.08%，非手术类医美业务发展态势良好，为医美业务增长的主要驱动力。按品牌类
型，米兰柏羽/晶肤医美/高一生/昆明韩辰实现营收 7.82/2.94/1.34/1.95 亿元,同比
+11.30%/+14.71%/-16.48%/+17.05%，其中，22H2，米兰柏羽/晶肤医美/高一生实现
营收 3.75/1.41/0.66 亿元，分别同比+2.00%/+3.89%/-23.18%。22H1，在成都新设 1
家晶肤医美，22H2，昆明韩辰实现并表。截至 22 年末，米兰柏羽、高一生、晶肤医美与
昆明韩辰拥有连锁机构 4、2、23 与 1 家。按机构运营时间，老机构/次新机构/新设机构
实现营收 9.23/4.82/0.07 亿元，分别同比+12.59%/+66.75%/-99.62%，或系新设机构
收入受疫情扰动较大。②毛利率端：2022 年医美业务毛利率为 49.54%，其中，米兰柏羽
/晶肤医美/高一生/昆明韩辰毛利率分别为 50.57%/45.86%/48.44%/51.68%，同比-
0.79/-4.37/-8.03/+1.75 PCT。③净利率端：2022 年医美业务销售净利率为 0.15%，同
比-1.0 PCT，其中 22H2 销售净利率为 0.27%。按机构运营时间划分，老机构/次新机构
/新设机构的销售净利率为 4.99%/-8.59%/-377.69%，其中老机构与次新机构盈利能力
主要一方面受到疫情影响较大，另一方面自身也存在经营爬坡期。 

➢ 数字化运营实现对新业务赋能，线下复苏推动医美业务增长。①时尚女装：提升品牌
层面，发力核心品牌理念塑造；数字化运营层面，加速向新零售转型，线上销售渠道收入
快速增长。2022 年女装各品牌线上销售渠道实现营业收入超 5 亿元，较上年同比+52%；
②绿色婴童：将主推品牌从“阿卡邦”调整为“ETTOI 爱多娃”高端童装品牌，国内爱多
娃通过多渠道推广树立品牌形象，大力发展微商城、新媒体、直播等“新零售”模式。③
医疗美容：一方面，后续随着到店客流量快速反弹，医美业务有望受益于线下消费的复苏。
此外，公司通过外延发展和内生增长的双重驱动下提升医美业务的规模化和行业竞争力水
平：内生增长方面，老机构盈利能力不断改善，新机构、次新机构收入规模持续上行；外
延发展方面，公司先后设立 6 支医美并购基金，基金整体规模可达 27.56 亿元，通过持续
投资持股医美机构方式布局市场。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营收 46.28、53.95、61.85 亿元，分别同比
+19.3%、+16.6%与+14.6%；实现归母净利润 1.76、2.69、3.47 亿元，分别同比+996.1%、
+52.4%与+29.3%，对应 PE 62/40/31 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；营销模式无法顺应市场变化；医疗事故风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3878 4628 5395 6185 

增长率（%） 1.2 19.3 16.6 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 16 176 269 347 

增长率（%） -90.7 996.1 52.4 29.3 

每股收益（元） 0.04 0.40 0.61 0.78 

PE 674 62 40 31 

PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3878 4628 5395 6185  成长能力（%）     

营业成本 1648 1965 2306 2658  营业收入增长率 1.19 19.33 16.58 14.64 

营业税金及附加 17 23 27 31  EBIT 增长率 -53.53 163.21 42.73 29.07 

销售费用 1645 1913 2217 2493  净利润增长率 -90.73 996.15 52.38 29.30 

管理费用 331 379 397 445  盈利能力（%）     

研发费用 116 148 167 173  毛利率 57.51 57.54 57.26 57.02 

EBIT 87 228 326 421  净利润率 0.41 3.81 4.98 5.61 

财务费用 91 38 26 19  总资产收益率 ROA 0.23 2.32 3.29 3.95 

资产减值损失 -31 30 30 20  净资产收益率 ROE 0.56 5.71 7.97 9.37 

投资收益 51 0 0 0  偿债能力     

营业利润 50 221 329 421  流动比率 0.89 1.01 1.13 1.26 

营业外收支 -8 -14 -13 -12  速动比率 0.31 0.57 0.61 0.79 

利润总额 43 208 316 409  现金比率 0.19 0.39 0.49 0.61 

所得税 8 31 47 61  资产负债率（%） 49.12 49.72 49.70 49.39 

净利润 35 176 269 347  经营效率     

归属于母公司净利润 16 176 269 347  应收账款周转天数 20.69 18.00 17.00 17.00 

EBITDA 321 467 566 662  存货周转天数 245.95 200.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.54 0.63 0.68 0.73 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 431 1011 1392 1902  每股收益 0.04 0.40 0.61 0.78 

应收账款及票据 191 292 268 366  每股净资产 6.51 6.97 7.62 8.38 

预付款项 31 39 39 45  每股经营现金流 0.53 1.76 1.30 1.63 

存货 1211 1003 1363 1345  每股股利 0.07 0.07 0.07 0.07 

其他流动资产 169 247 177 282  估值分析     

流动资产合计 2032 2592 3240 3941  PE 674 62 40 31 

长期股权投资 902 902 902 902  PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

固定资产 672 709 734 758  EV/EBITDA 32.47 21.06 16.70 13.50 

无形资产 389 399 409 419  股息收益率（%） 0.29 0.29 0.29 0.29 

非流动资产合计 5078 5012 4934 4844       

资产合计 7110 7603 8174 8785       

短期借款 849 849 849 849  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 219 326 345 426  净利润 35 176 269 347 

其他流动负债 1220 1400 1665 1859  折旧和摊销 234 238 240 241 

流动负债合计 2288 2576 2859 3135  营运资金变动 -91 358 76 125 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 236 778 575 723 

其他长期负债 1204 1204 1204 1204  资本开支 -176 -88 -88 -83 

非流动负债合计 1204 1204 1204 1204  投资 -54 -30 -25 -20 

负债合计 3492 3780 4063 4339  投资活动现金流 -12 -120 -115 -105 

股本 442 442 442 442  股权募资 76 0 0 0 

少数股东权益 740 740 740 740  债务募资 178 0 0 0 

股东权益合计 3618 3823 4111 4446  筹资活动现金流 -299 -78 -78 -109 

负债和股东权益合计 7110 7603 8174 8785  现金净流量 -69 580 382 510 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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