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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 8.13 

一年内最高/最低价（元） 11.21/3.04 

市盈率（当前） 23.53 

市净率（当前） 2.84 

总股本（亿股） 30.35 

总市值（亿元） 246.72 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

 坚定推进医美转型，完善激励体系助推产业布局。公司自 2014 年起积

极寻找和培育新的利润增长点，确定“大文体、大健康、大金融”的转

型目标，公司始终致力于成长型产业的探索并在多领域均取得实质性进

展。2016 年公司切入医美赛道，参与投资设立 50 亿元规模的产业基金，

通过产业基金已并购 4 家医美医院，后于 2017 年收购上海天大医院，

构成“苏亚医美”品牌体系。公司在医美产业具备先发布局优势，经过

多年的磨砺，公司医美产业的经营管理能力、品牌影响力和市场竞争力

显著提升，未来公司将医美产业设为主营业务，在资金投入以及团队激

励等方面加大支持力度，意图打造新的产业增长极。 

 加大收并购力度打造医美全产业链。目前公司合并报表范围内的上海天

大医院拥有开展“面部骨骼轮廓整形技术”资质的优势资源，有四级手

术的资质，在行业内是最高级别，另外 4 家医美医院在产业基金旗下（公

司占股 45%）。五家医院均具有医疗美容医院资质，面积在 3-6 千平方

米，业务涉及整形、注射、皮肤等。其中轻医美占比大概为 40%-50%，

外科 20%-30%，皮肤科 25%-30%。公司“苏亚医美”品牌体系当前在

区域市场已具备较强的竞争力和品牌美誉度，同时公司已成立跨职能部

门的并购团队，未来有望通过产业基金进行产业链相关标的并购，待培

育成熟后注入上市公司将显著提升公司的盈利能力。 

 地产业务反哺，充裕现金流支撑医美赛道布局。公司当前土地储备约为

238 万平米，多位于大本营南京，占比近 70%，我们测算公司存量地产

项目总体货值约 600 亿元。由于公司项目获取时间较早，地产业务利润

率水平显著高于行业均值，同时近年来受益于南京人才引进政策的放宽

以及江北新区战略定位的提升，公司南京地产项目销售均价显著提升，

2020 年公司地产业务毛利率高达 62.9%。公司通过存量地产项目的去化

为转型提供充足现金流，近几年实现净利润均在 10 亿以上，预期未来

公司在房地产业务方面仍能够提供稳定的利润和资金支持。 

 投资建议及盈利预测：公司坚定医美战略转型以来品牌认知度及管理能

力已显著提升，且通过前期回购股份，未来有望用于医美业务骨干的股

权激励，公司近年来通过收并购打造医美全产业链，地产主业结转利润

丰厚可为转型医美持续输送弹药。考虑到地产项目结转仍有持续性以及

医美收入端的稳步提升，我们预测公司 2021-2023 年实现归母净利润

12.1 亿/13.4 亿/15.3 亿，对应 PE 19.6/17.7/15.5 倍，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 风险提示：公司地产项目所布局区域政策持续收紧造成的销售及现金回

流波动；医美项目收并购不达预期及注入上市公司的不确定性；医美产

业政策管制预期的不确定性等。 
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医美转型战略初具成效，打造全产业链布局 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 42.9  51.4  56.8  64.4  
营收增速（%） 9.3 19.8 10.6 13.5 
净利润（亿元） 10.4  12.1  13.4  15.3  
净利润增速（%） -15.7  16.5  10.7  14.3  
EPS(元/股) 0.34  0.40  0.44  0.50  
PE 22.9  19.6  17.7  15.5  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12376  13361  14430  16881   经营活动现金流 98 1441 1699 2023 

现金 963  1002  1082  1244   净利润 1013 1235 1367 1561 

应收账款 92  95  103  118   折旧摊销 116 125 135 146 

其它应收款 71  74  80  92   财务费用 113 134 158 176 

预付账款 407  423  457  525   投资损失 0 12 12 12 

存货 9815  11091  11979  14135   营运资金变动 -1582 -1614 -1646 -1679 

其他 655  675  729  766   其它 439 1549 1673 1807 

非流动资产 3596  3971  4478  5072   投资活动现金流 -317 -327 -336 -347 

长期投资 1367  1476  1742  2034   资本支出 38 39 40 41 

固定资产 877  1035  1159  1354   长期投资 -450 -464 -477 -492 

无形资产 423  457  493  527   其他 -729 -751 -774 -797 

其他 929  1003  1083  1157   筹资活动现金流 -766 -1260 -1486 -1754 

资产总计 15972  17332  18908  21953   短期借款 150 178 210 247 

流动负债 6234  7044  7607  8558   长期借款 821 969 1144 1350 

短期借款 760  859  928  1049   其他 96 113 133 157 

应付账款 1925  2079  2245  2425   现金净增加额 -985 -145 -124 -77 

其他 3548  4106  4434  5085   主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 1039  1143  1259  1416   成长能力         

长期借款 1016  1118  1229  1383   营业收入 9.3 19.8 10.6 13.5 

其他 23  26  29  33   营业利润 -13.5 15.8 9.3 12.5 

负债合计 7272  8187  8866  9974   归属母公司净利润 -15.7 16.5 10.7 14.3 

少数股东权益 276  281  295  333   获利能力         

归属母公司股东权益 8424  8864  9746  11646   毛利率 62.0 60.3 60.5 60.0 

负债和股东权益 15972  17332  18908  21953   净利率 23.6 23.6 23.6 23.8 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  ROE 11.6 13.5 13.6 13.0 

营业收入 4287 5136  5678  6445   ROIC 13.5 15.2  15.3  14.5  

营业成本 1630 2038  2241  2577   偿债能力         

营业税金及附加 335 402  450  513   资产负债率 45.5 47.2 46.9 45.4 

营业费用 103 122  144  161   净负债比率 22.7 11.2 11.2 10.4 

研发费用 0 0  0  0   流动比率 2.0 1.9 1.9 2.0 

管理费用 231 282  333  373   速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 

财务费用 113 134  158  176   营运能力         

资产减值损失 380 412  445  498   总资产周转率 0.3 0.3  0.3  0.3  

公允价值变动收益 12 14  17  19   应收账款周转率 39.9 28.4 31 31.6 

投资净收益 0 0  0  0   应付账款周转率 0.75 0.67 0.69 0.69 

营业利润 1522 1762  1925  2165   每股指标(元)         

营业外收入 11 13  15  17   每股收益 0.34  0.40  0.44  0.50  

营业外支出 44 52  61  69   每股经营现金 0.17 1.42 0.84 1.17 

利润总额 1488 1722  1878  2113   每股净资产 2.8 2.9 3.2 3.8 

所得税 475 487  511  552   估值比率         

净利润 1013 1235  1367  1561   P/E 22.9  19.6  17.7  15.5  

少数股东损益 25 26  28  29   P/B 2.8 2.7  2.4  2.0  

归属母公司净利润 1038 1210  1340  1532        

EBITDA 1742 2030  2248  2570        

EPS（元） 0.34 0.40  0.44  0.50        
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


