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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

爱美客(300896)公司点评报告 2023 年 03 月 08 日 

[Table_Title] 业绩稳健增长，发布股权激励计划绑定核心人才 

——爱美客(300896)2022 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年度报告及 2023 年第一期股票激励计划（草案） 

点评： 

 业绩增长 32%，四季度受到疫情影响增速略有放缓 

2022 年公司实现营业收入 19.39 亿元，同比增长 33.91%，实现归母净利

润 12.64 亿元，同比增长 31.90%。四季度受到疫情影响，公司实现营业收

入 4.49 亿元，+5.8%，实现归母净利润 2.71 亿元，+9.03%。2022 年，公

司毛利率 /销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为

94.85%/8.39%/6.47%/8.93%/-2.33%，归母净利润率 65.17%。 

 濡白天使渠道渗透稳步推进，全方位、差异化布局产品矩阵 

分产品来看，公司溶液类注射产品实现营业收入 12.93 亿元，+23.57%，销

售 345.32 万只，+26.81%，平均单价 374 元；凝胶类注射产品实现营业收

入 6.38 亿元，同比增长 65.61%，实现销售 73.96 万只，平均单价 863 元，

其中濡白天使增长迅速，截止 22 年末已进入超过 600 家医疗美容诊所，授

权超过 700 余名医生。公司直销模式占比由 2021 年的 61.01%进一步提升

至 64.40%。在研产品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。同时公司通过控股子公司原

之美收购沛奇隆 100%股权，布局胶原蛋白赛道。 

 发布股权激励方案，绑定核心人才，彰显长期增长信心 

公司发布股权激励方案（草案），拟向包含董事长简军、总经理石毅峰在内

的 141 名高管、中层管理人员及核心技术人员授予不超过 41.7320 万股限

制性股票，约占公司总股本 0.1929%，本次激励计划授予价格为 282.99 元。

业绩考核方面，以 2022 年营业收入为基数，23-25 年营收增长率不低于

45%/103%/174%，或以 2022 年净利润为基数，23-25 年营收增长率不低

于 40%/89%/146%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医美上游龙头，产异化产品矩阵充分享受行业红利。我们预计

2023-2025 年公司实现 EPS 为 8.52/11.74/15.55 元，PE 66/48/36x，维持

“买入”评级。 

 风险提示 

产品推广不及预期的风险，政策风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1447.87 1938.84 2908.80 4132.32 5587.29 

收入同比(%) 104.13 33.91 50.03 42.06 35.21 

归母净利润(百万元) 957.98 1263.56 1844.17 2538.99 3364.83 

归母净利润同比(%) 117.85 31.90 45.95 37.68 32.53 

ROE(%) 19.05 21.61 23.99 24.83 24.76 

每股收益(元) 4.43 5.84 8.52 11.74 15.55 

市盈率(P/E) 127.60 96.74 66.28 48.14 36.33 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 631.0 / 408.8 

A 股流通股（百万股）： 88.58 

A 股总股本（百万股）： 216.36 

流通市值（百万元）： 50042.15 

总市值（百万元）： 122234.75 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3803.25 4133.73 7450.25 10010.37 13399.02  营业收入 1447.87 1938.84 2908.80 4132.32 5587.29 

  现金 3263.54 3139.59 6415.66 8835.39 12058.92  营业成本 91.27 99.91 147.12 227.28 335.24 

  应收账款 72.35 127.76 168.29 246.53 335.79  营业税金及附加 6.66 9.50 14.09 19.93 27.06 

  其他应收款 9.69 4.60 12.22 16.55 21.22  营业费用 156.49 162.67 290.88 413.23 558.73 

  预付账款 14.65 20.86 25.87 41.88 62.21  管理费用 64.72 125.43 232.70 330.59 446.98 

  存货 34.94 46.72 64.70 99.98 149.01  研发费用 102.31 173.11 261.79 413.23 558.73 

  其他流动资产 408.08 794.21 763.51 770.03 771.89  财务费用 -51.92 -45.22 -166.91 -214.81 -251.63 

非流动资产 1468.79 2124.82 342.77 329.73 316.63  资产减值损失 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 0.00 

  长期投资 1001.03 935.14 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 27.37 29.41 11.67 14.00 16.80 

  固定资产 142.86 195.02 184.62 172.83 160.36  投资净收益 18.48 33.13 25.18 26.72 27.27 

  无形资产 11.99 116.64 116.64 116.64 116.64  营业利润 1126.62 1488.20 2173.04 2991.61 3964.66 

  其他非流动资产 312.91 878.01 41.51 40.25 39.63  营业外收入 0.26 0.31 0.27 0.32 0.25 

资产总计 5272.04 6258.55 7793.02 10340.10 13715.66  营业外支出 5.05 0.20 1.12 1.32 1.57 

流动负债 178.59 224.17 0.00 0.00 0.00  利润总额 1121.84 1488.31 2172.19 2990.60 3963.34 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 164.32 220.72 322.15 443.52 587.78 

  应付账款 8.55 19.34 0.00 0.00 0.00  净利润 957.51 1267.58 1850.04 2547.08 3375.56 

  其他流动负债 170.04 204.83 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.47 4.03 5.88 8.09 10.72 

非流动负债 63.73 88.60 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 957.98 1263.56 1844.17 2538.99 3364.83 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1086.59 1458.96 2019.04 2789.83 3726.13 

  其他非流动负债 63.73 88.60 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 4.43 5.84 8.52 11.74 15.55 

负债合计 242.31 312.77 0.00 0.00 0.00        

 少数股东权益 0.18 99.65 105.53 113.62 124.34 
 主要财务比率      

  股本 216.36 216.36 216.36 216.36 216.36  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3410.72 3411.59 3411.59 3411.59 3411.59  成长能力      

  留存收益 1406.17 2215.37 4059.54 6598.53 9963.36  营业收入(%) 104.13 33.91 50.03 42.06 35.21 

归属母公司股东权益 5029.55 5846.13 7687.49 10226.48 13591.31  营业利润(%) 124.10 32.09 46.02 37.67 32.53 

负债和股东权益 5272.04 6258.55 7793.02 10340.10 13715.66  归属母公司净利润(%) 117.85 31.90 45.95 37.68 32.53 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 93.70 94.85 94.94 94.50 94.00 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 66.16 65.17 63.40 61.44 60.22 

经营活动现金流 942.78 1193.94 1423.67 2164.20 2927.83  ROE(%) 19.05 21.61 23.99 24.83 24.76 

  净利润 957.51 1267.58 1850.04 2547.08 3375.56  ROIC(%) 494.72 167.92 239.75 281.54 318.77 

  折旧摊销 11.89 15.98 12.91 13.04 13.10  偿债能力      

  财务费用 -51.92 -45.22 -166.91 -214.81 -251.63  资产负债率(%) 4.60 5.00 0.00 0.00 0.00 

  投资损失 -18.48 -33.13 -25.18 -26.72 -27.27  净负债比率(%) 3.28 3.61 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 1.56 -60.12 -238.61 -140.39 -165.12  流动比率 21.30 18.44 0.00 0.00 0.00 

  其他经营现金流 42.22 48.85 -8.58 -14.00 -16.80  速动比率 21.10 18.23 - - - 

投资活动现金流 -647.78 -943.71 1699.60 40.71 44.07  营运能力      

  资本支出 23.03 155.68 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.29 0.34 0.41 0.46 0.46 

  长期投资 651.53 573.76 -1408.18 0.00 0.00  应收账款周转率 26.92 19.02 19.65 19.92 19.19 

  其他投资现金流 26.78 -214.27 291.42 40.71 44.07  应付账款周转率 13.93 7.17 15.22 - - 

筹资活动现金流 -487.30 -374.18 152.80 214.81 251.63  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 4.43 5.84 8.52 11.74 15.55 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.36 5.52 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 96.16 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.25 27.02 35.53 47.27 62.82 

  资本公积增加 -133.91 0.87 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -449.55 -375.05 152.80 214.81 251.63  P/E 127.60 96.74 66.28 48.14 36.33 

现金净增加额 -192.30 -123.96 3276.07 2419.73 3223.53  P/B 24.30 20.91 15.90 11.95 8.99 

       EV/EBITDA 107.72 80.22 57.97 41.95 31.41 



    

      

 

 


