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T_MarketInfo  

总市值(百万港元) 4,963.55 

H 股市值(百万港元) 4,963.55 

总股本(百万股) 333.12 

H 股股本(百万股) 333.12 

12 个月低/高(港元) 9.73 / 22.4 

平均成交(百万港元) 5.18 

  

股东结构 

AIM 54.98% 

其他 45.02% 

  
  
  
  
 
 

股价表现 
T_Gr aph 

 
 
 
T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 31.50  11.01  -36.93  

绝对收益 31.63  16.77  -24.29  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
 
 
T_Analyst  

罗黎军 行业分析师  
+86-21-6876 3569 luolj@essence.com.cn 
  

  
  

 

布局医美生态链，开启二次转型 

报告摘要 

发布医美生态链战略，开启二次转型：公司于近期发布其医疗美容生态链战

略，该生态链由“终端+应用+内容+平台”构成：终端即公司提供的产品组合，

未来公司将在目前单一产品的基础上引入更多产品；应用则是公司产品组合

覆盖的领域，包括微整形、皮肤护理、眼科骨科手术护理等；内容则是公司

在产品组合的基础上，联合医美机构为消费者提供的整体解决方案；平台意

味着公司志在整合资源，成为连接消费者、医美医生和医美机构的中心。 

从原料到产品，从单一产品到产品组合，从产品供应商到解决方案提供商：

从公司所提供的产品与服务来看，公司的发展路径非常清晰，而方向我们认

为也是非常正确的。公司第一次转型，实现了从原料到自有品牌终端产品的

跨越，而站在目前的时点，公司第二次转型，将实现从单一产品到产品组合

的跨越，公司将丰富润百颜美容针剂系列产品，公司亦将引入肉毒素美容针

剂、医美设备和医美护肤产品等，在丰富的产品组合的基础上，公司将进一

步提供整体解决方案，这不仅意味着新的业务领域与成长空间，也意味着消

费者粘性与竞争优势。 

平台战略整合资源，构筑渠道战略优势：我们对公司医美生态链的理解，核

心最终还是要落到产品和渠道上来，在产品上，我们认为公司产品演进的路

径清晰、方向明确，在渠道上，我们认为公司的渠道战略是深度介入医美产

业链，通过整合营销构筑竞争壁垒。公司通过引入微针、滚针等小型护理设

备，以及激光/磁力射频等大型美容医疗设备来服务医美机构；通过华熙学院

来加强与医生的沟通，并推广公司产品；通过全面的产品组合与个性化的解

决方案来提高消费者粘性；此外，公司亦将整合医疗美容产品与设备供应商。 

战略远大，亦脚踏实地：根据公司规划，2015 年是公司医美大平台的战略布

局之年，新的产品与技术尚在引进之中，所以对公司的业务贡献并不会特别

显著，但公司现有业务将依然保持快速增长。在 HA 原料方面，公司新的生

产基地已经顺利投产，领先的技术和产能规模将构筑公司在上游的竞争优势，

亦将是公司下游产品所倚赖的重要战略资源；在 HA 终端产品方面，经过连

续两年的高速增长，公司终端业务收入占比已达 33%，证明公司在经营终端

业务方面的能力，也为后续的第二次转型积累了必要的资源。 

“买入”评级：我们预测公司 2015-2017 年收入分别为 6.0/7.7/10.0 亿元人民

币，净利润分别为 2.0/2.6/3.3 亿元人民币，未来三年收入和净利润的复合增

速分别为 27.8%/27.4%，考虑到公司所处行业的巨大前景，公司业务的快速

增长，收入结构改善带来的估值提升，以及公司二次转型的巨大弹性，我们

给予公司买入评级，6 个月目标价 19.42 港元，对应 2015 年约 25 倍 PE。 

风险提示：竞争加剧；战略执行风险。 

 (31/12 年结；百万人民币) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 375  481  600  770  1,005  

增长率(%) 36.4% 28.3% 24.6% 28.3% 30.5% 

净利润 94  162  205  261  335  

增长率 (%) 5.7% 71.7% 26.2% 27.8% 28.1% 

毛利率(%) 79.9% 78.0% 77.2% 76.3% 75.2% 

净利率(%) 25.2% 33.7% 34.1% 34.0% 33.3% 

每股收益(分) 0.29  0.49  0.61  0.78  0.99  

每股净资产(元) 1.76  2.27  2.87  3.63  4.59  

市盈率 40.1  24.2  19.2  15.1  11.9  

市净率 6.7  5.2  4.1  3.3  2.6  

净资产收益率(%) 20.1% 24.6% 23.9% 24.1% 24.3% 

股息收益率（%） 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 

数据来源：公司；安信国际预测
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