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 公司 2019Q3 营收及 MAU 增长均超预期，但受变现策略影响，信息服务订阅收入增

长暂时放缓。我们上调 2019 年盈利预测为 1.71 亿元（前值为 1.67 亿元），考虑到

公司变现系统升级对信息服务收入的影响仍将持续到 2020 年，以及未来市场费用的

高投放仍将持续，我们下调公司 2020-2021 年盈利预测为 3.8 亿/6.1 亿元（前值为

4.2 亿/7.5 亿元），维持公司目标价 16.5 美元/ADS，维持“买入”评级。 

▍2019Q3 营收超指引上限，但营销费用快速增长，利润符合预期。2019Q2 公司
实现营收 3.02 亿元（同比+79.6%），超过公司 Q2 业绩指引上限；公司实现毛
利润 2.49 亿元，毛利率为 82.2%（同比-3.5pcts）。费用方面，公司销售/管理
/研发费用分别为 1.6 亿/0.3 亿/0.4 亿元，费率分别为 51.8%/8.8%/10.1%（同比
-12.8/-5.6/-3.1 pcts），同比下滑主要系规模效应导致，其中销售费用率环比提
升 15.9pcts，主要系公司 Q3 加大获客投放所致。利润方面，公司实现净利润
3,160 万元，利润率为 10.4%，Non-GAAP 净利润为 4,049 万元，同比扭亏，
Non-GAAP 利润率为 13.4%。根据公司业绩指引，公司预计 2019Q4 实现营收
3.2 亿~3.4 亿元（同比+74.9%~85.8%）。 

▍MAU 持续高速增长，但信息服务订阅商家数及付费用户有所下滑。2019Q3，
公司 MAU 为 342 万人（同比+144.3%）。收入结构上，公司信息服务收入达 2.1
亿元（同比+86.8%），信息服务订阅机构数量为 2,140 家，同比+96.8%，但环
比略有下滑，主要系公司变现系统升级导致中小医美机构的广告投放减少所致，
ARPPU 值为 10.0 万元（同比+21.3%）。公司预约服务收入达 0.9 亿元（同比
+64.3%），GMV 为 9.8 亿元（同比+74.8%），付费用户达 17.3 万人（同比
+60.1%），付费率为 5.0%（同比-2.7 pcts，环比-3.8pcts），主要系前期促销
活动的新客在 Q3 付费减少所致，ARPPU 值为 5,659.1 元（同比+9.1%）。 

▍变现模式升级短期影响信息服务收入，但长期利好公司生态建设。公司变现策略调整升
级，将减少平台的广告加载率，未来将基于消费者的消费动机和消费线索数据，提升广告
的转化效率，在保证获客效率的同时，提高信息服务付费的渗透率。我们认为，短期而言，
公司变现系统的升级一定程度上将影响公司信息订阅服务的收入，但长期而言，更有利于
公司的内容生态建设，提升用户体验及粘性，提升平台长期价值。 

▍风险因素：用户拓展进程不及预期风险；行业竞争加剧风险；严控医师资格、办
医资格、营销平台资质等监管风险；医疗事故等突发事件造成的平台形象受损风
险。 

▍投资建议：考虑到公司 2019Q3 业绩超预期，我们上调 2019 年盈利预测为 1.71
亿元（前值为 1.67 亿元），考虑到公司变现系统升级对信息服务收入的影响仍
将持续到 2020 年，以及未来市场费用的高投放仍将持续，我们下调公司 2020-
2021 年盈利预测为 3.8 亿/6.1 亿元（前值为 4.2 亿/7.5 亿元），当前股价对应
PE 分别为 52.2/23.2/14.6 倍，我们依然看好公司长期发展优势，维持公司目标
价 16.5 美元/ADS，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  259 617 1122 1857 2702 

增长率 YoY%  428% 138% 82% 66% 46% 

归母净利润(百万元)  -11 -49 171 382 610 

增长率 YoY%  NA NA NA 124% 59% 

每股收益 EPS(基本)(元)  -0.1 -0.6 2.2 4.9 7.8 

毛利率%  83% 85% 82% 82% 82% 

每股净资产（元）  -2.12 -4.55 28.57 33.44 41.20 

PE  -788.1 -181.6 52.2 23.2 14.6 

PB -53.4 -24.9 4.0 3.4 2.8 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 12 月 4 日收盘价 

  
新氧 SY.O 

评级 买入（维持） 

当前价 12.47 美元 

目标价 16.50 美元 

总股本 78.61 百万股 

流通股本 78.61 百万股 

52周最高/最低价 22.8/8.38 美元 

近 1 月绝对涨幅 -2.1% 

近 6 月绝对涨幅 -13.17%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  259 617 1122 1857 2702 

营业成本  45 92 199 334 486 

毛利率  83% 85% 82% 82% 82% 

销售费用  127 306 504 771 1066 

营业费用率  49% 50% 45% 42% 39% 

管理费用  30 75 153 188 261 

管理费用率  11% 12% 14% 10% 10% 

研发费用  33 95 149 197 257 

研发费用率  13% 15% 13% 11% 10% 

营业利润  25 49 117 367 631 

营业利润率  10% 8% 10% 20% 23% 

净利息收入及其

他损益  

-12 9 83 88 104 

利润总额  13 58 200 455 735 

所得税  -4 3 29 73 125 

所得税率  -30% 5% 15% 16% 17% 

可转换可赎回优

先股赎回价值的

增值  

29 104 0 0 0 

归属于母公司股

东的净利润  

-11 -49 171 382 610 

净利率 -4% -8% 15% 21% 23% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金  441 563 1433 1640 1960 

定期存款和短期

投资  

81 644 1206 1513 1966 

应收账款  18 13 21 33 55 

其他流动资产  12  58  104  176  263  

流动资产  552 1278 2764 3363 4244 

固定资产  1 3 6 9 12 

长期股权投资  6 15 20 30 35 

其他非流动资产  9  44  39  23  18  

非流动资产  16 62 65 61 65 

资产总计  568 1341 2829 3424 4308 

应交税费  11 42 24 36 50 

合约支付款  46 117 221 366 514 

应付职工薪酬  42 71 157 219 282 

应计费用及其他

流动负债  

42 72 181 175 224 

流动负债  141 302 582 795 1070 

负债合计  141 302 582 795 1070 

股本  0.08 0.07 0.26 0.26 0.26 

资本公积  0 0 2433 2433 2433 

股东权益合计(含

少数股东权益)  

-167 -358 2246 2629 3239 

负债、夹层股本及

股东权益总计  

568 1341 2829 3424 4308 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润  13 58 200 455 735 

所得税支出  4 -3 -29 -73 -125 

折旧和摊销  1 2 1 1 2 

营运资金的变化  65 131 122 55 71 

其他经营现金流  9  11  109  79  100  

经营现金流合计  91 199 403 518 782 

资本支出  0 -6 -3 -4 -5 

短期投资  13 -543 -562 -308 -452 

其他投资现金流  -6  -20  -5  2  -5  

投资现金流合计  7 -569 -570 -310 -462 

发行股票  0 0 1037 0 0 

其他融资现金流  325 485 0 0 0 

融资现金流合计  325 485 1037 0 0 

现金及现金等价

物净增加额  

422 123 870 207 320 

税前利润  13 58 200 455 735 

所得税支出  4 -3 -29 -73 -125 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）       

营业收入  428% 138% 82% 66% 46% 

营业利润  #NA 98% 138% 215% 72% 

归母净利润  #NA #NA #NA 124% 59% 

利润率（%）       

毛利率  83% 85% 82% 82% 82% 

净利率  -4% -8% 15% 21% 23% 

EBIT Margin  5% 8% 14% 21% 25% 

EBITDA Margin  5% 8% 14% 21% 25% 

回报率（%）       

净资产收益率  7% 8% 10% 16% 21% 

总资产收益率  5% 6% 8% 12% 16% 

其他（%）       

资产负债率  25% 23% 21% 23% 25% 

所得税率 -30% 5% 15% 16% 17% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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