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表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日全年 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
收入（千美元） 162,095     294,294     398,329     499,587     627,733     
     增长% -6.6% 81.6% 35.4% 25.4% 25.7%
归属股东盈利（千美元） 13,344       31,245       43,405       54,814       69,347       
每股盈利（美分） 3.02 6.90 9.59 12.11 15.32
     增长% -35.7% 128.5% 39.0% 26.3% 26.5%
市盈率@11.62港元(倍) 49.02 21.45 15.44 12.22 9.66
每股股息（港元） 0.07 0.16 0.29 0.37 0.47
股息现价比 0.6% 1.4% 2.5% 3.2% 4.0%
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主要资料  

行业 医疗器械 

股价 11.62 港元 

目标价 22.5 港元 

 (+93.6%) 

股票代码 1696.HK 

已发行股本 4.66 亿股 

总市值 54.17 亿港元 

52 周高/低 34.86 港元/4.60 港元 

每股净资产 0.86 港元 

主要股东： 

能 悦 有 限 公 司

（43.64%）； 

美中互利医疗有限公司

（27.31%） 

 

 

轻医美快车道上的光电设备领跑者 

 能量源设备产品中国份额第一，国际市场占比靠前：公司是复星集团打

造的大医美平台，核心子公司 Alma Lasers 的医美光电产品和技术均源自以

色列：拥有多年的能量源设备研发和生产能力，产品销往全球 90 多个国

家，具备全球品牌竞争力。2021 年在中国的市占率超 30%，位列第一，全球

市场占有率第五。 

 抗衰、变美需求前置，轻医美迎来爆发期：光电类医美设备由于其无创

（或微创）、恢复快、即刻效果好等优势，贴合全年龄段求美者对于日常化

的变美、抗衰的需求；随着人均收入水平提升以及人们对品质生活的追求升

级，轻医美行业迎来爆发期。据 Frost & Sullivan 测算，全球轻医美市场

规模在过去 5 年以 25%的复合增速增至 773 亿（占医美行业比例提升 

11pct 至 50%），其中光电类及其他项目市场规模约为 374 亿，预计未来 

5 年将保持 21%的复合增速增至 954 亿。北美和中国轻医美市场需求强

劲，同时也是公司最重要的两大市场。 

 深耕全球市场，多元产品矩阵:光电类产品的能量形式分为激光、射频、

超声三类，市面上医美公司多为单一品类产品，公司是市场少有的全产品线

覆盖的能量源设备平台，下游头部医美机构采购光电设备几乎绕不过公司品

牌。除主打的光电类产品，公司储备的长效肉毒素、溶脂针、非交联玻尿

酸、牙科业务，以及近期正式上线的家用医美产品线 LMNT 等品类共同构建

公司的医美产品矩阵，蓄力公司发展。 

 中国市场经销转直销在即，或将进一步增厚公司利润：公司于今年已完

成了英国市场的直销，中国地区预计也将逐步实现直销模式运作（子公司

ALMA LASERS 过去在中国均以分销形式运营），目前公司直销占比为 62%,长

期看有望达到 80%以上，直销模式更有利于公司对终端和消费者需求的把

控，也将进一步提升公司毛利率，增厚公司利润水平。 

 看好公司未来发展，目标价 22.5 港元，首次覆盖给予买入评级：综合考

虑轻医美行业处于爆发初期、公司作为业内龙头竞争优势明显等因素，我们

给与公司 22 年 30PE 的估值（暂不给与肉毒素、溶脂针等重磅储备管线估

值）得出目标价 22.5 港元，分别对应 2022 年/2023 年/2024 年的

30.0/23.7/18.7 倍 PE，较公司收市价 11.62 港元有 93.6%的上升空间，给

予买入评级。 

 风险因素：行业竞争加剧、疫情影响、海外经济衰退等 
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公司是以以色列医美能量源设备为主打的大医美平台 

复锐医疗是复星集团旗下的医

美平台，子公司 Alma Lasers
光电产品畅销全球 

复锐医疗科技有限公司（以下简称复锐医疗）是复星集团控股下的大医美平

台，2013 年成立于以色列。其核心子公司 Alma Lasers 1999 年成立于以色

列，是一家从事设计、开发、制造能量源产品的全球领先的医疗美容器械设备

供应商，产品销往全球 90 多个国家，多年的品牌建设，产品已深受渠道以及

终端消费者认可。复锐医疗于 2017 年在港交所登陆，是第一家在港交所上市

的以色列公司。 

 

此外，背靠母公司复星集团资源，复锐医疗产品矩阵丰富，既储备了高品质玻

尿酸、溶脂针和肉毒素等医美注射类产品，也在 2021 年将复星牙科纳为全资

子公司，进军牙科赛道，今年在医疗级美容产品技术赋能的基础上推出了 LMNT

家用美容仪产品，拓展 C 端市场。公司现已逐渐将自身打造成全品类的医美平

台，为公司业务持续增长奠定全方位基础。 

复星医药是公司控股股东，

复锐医疗是复星集团旗下的

大医美平台 

 

 

 

公司主要管理层拥有丰富的

相关行业经验 

复星医药通过 100%控股两家子公司：能悦有限公司和中美互利医疗有限公

司，间接控股复锐医疗（1696.hk）70.9%的股权。复星医药隶属于复星集

团，业务覆盖制药、器械、诊断、医疗服务等医疗健康全产业链。复锐医疗

是复星旗下的“大医美”板块，过去复星集团持续将优质医美资产注入复锐

医疗，未来也将持续赋能公司大医美业务。 

 

公司主席刘毅先生，同时任职复星医药高级副总裁，并且于 2021 年 1 月份成

为复星医药的全球合伙人。公司首席执行官兼执行董事 Lior Moshe DAYAN

先生自 2011 年起担任全球销售部高级副总裁和德国附属公司的总经理，目前

负责公司营销和业务运营方面的管理。公司主要管理层均在各自领域深耕多

年，行业经验丰富。 

图表 1: 公司股权结构（截止 2022 年 12 月 31 日） 图表 2:公司是复星旗下的大医美平台 

 

 

 

  资料来源：公司资料 资料来源：公司资料 

 

以色列子公司 ALMA LASERS 是全球医美能量源领跑者 

公司的核心公司 ALMA 

LASERS 是源自以色列、全球

领先的能量源设备公司，市

占率于全球排名第五，于中

Alma Lasers 于 1999 年创立于以色列，专注于设计、开发、生产和销售各类

医疗美容、生活美容仪、微创医疗美容的能量源产品设备，自 2002 年推出首

个二极管脱毛平台至今已有 20 多年的技术和品牌的积累。公司产品的能量源

100% 100%

43.60% 27.31% 29.09%

100%

复星医药

能悦有限公司 美中互利医疗有
限公司

其他股东

复锐医疗科技

Alam Lasers
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不同于业内多为单一能量源输出形式的医美设备公司，公司的多种能量形式能够

到达皮肤的表皮、真皮、皮下组织和肌肉等多种层次，达到多维的治疗效果，满

足多种治疗需求，如作用于真皮层可进行提拉紧致，而作用于表皮则可达到美

白、嫩肤、祛斑的功效，作用于皮下脂肪则可进行瘦身。也正是因为公司产品矩

阵丰富，下游主流医美机构在采购过程中很较难绕过公司产品线。 

图表 4：轻医美是介于手术整形和生活美容之间的专

业医疗美容 

图表 5：能量源形式以及作用部位 

 

 

 

资料来源：知乎，第一上海 资料来源：知乎，第一上海 

图表 6：主流医美器械的应用领域及优缺点 

 

资料来源：新氧医美白皮书，第一上海 

 

 

 

 

表皮

真皮

皮下组织

肌肉

激光 彩光 射频 分段式激光 超声波

产品类型 作用领域 典型应用 优点 缺点

流光器械

脉冲光
器械

  强脉冲
     光

  脉冲光

射频器械

超声刀器械

去除皮肤暗沉及杂质

改善光老化的皮肤改变。

痤疮

提升皮肤状态。

面部紧致

。各种血管性皮肤病及色
素沉着，如痣、雀斑、老年斑、毛细血管扩张
等

·白瓷娃娃皮秒
·飞梭

指向性强，不同波长对
应不同靶物质，治疗效
果强。

缺点是有损伤，恢复期长。

皮肤血管疾病，皮肤
色素疾病，多毛，皮肤老化与光老化去除面部
色素斑、毛根血管扩张、面部红斑，细小皱纹
和粗大毛孔。

·IPL(光子嫩肤）
·OPT（王者之心）
·DPL（窄光谱嫩肤）
·彩光嫩肤

保护表皮不受损伤、恢
复时间短、几乎无不良
反应

到达层次浅，治疗精确性
差，作用小

·红蓝光（LED）治疗
耐受性强、具治疗安全
、操作方便

应用领域窄

去皱，提高皮肤紧致程度，使
皮肤皱纹变浅、表面光滑而富有弹性

·热玛吉
·热拉提
·电波拉皮
·深蓝射频

非侵入性治疗，痛感
小，恢复期短

价格较高

能够到达筋膜层
超声刀在中国，未
被承认为医美设备

尚未获得中国审批，若
神经损伤，伤害不可逆
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有 3700 多篇
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技术）彻底

保证疗效的同

传统光子拥有
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于

受欢
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亦有

篇文

中

应
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图表 15：市面上主要竞品对比 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

冰点脱毛鼻祖——Soprano

系列 
Soprano 是公司最经典的产品线之一，产品畅销全球。自公司 2006 年推出

Soprano 第一款 Soprano 激光脱毛产品以后，也受到了来自全球同行的竞相模仿，

“冰点脱毛”这个概念正是公司第一个提出的。公司最新一代的产品 Soprano ICE

（超级冰点）创新结合了脱毛经典波长 810nm 和流行波长 755nm,同时半导体激光

双手具自由切换，更好地满足脱毛需求。 

 

产品通过预热脉冲加热毛囊及毛囊周围的组织，直到温度提升至 40℃，加热脉冲

特异性加热提升至 45-50%，10Hz 激光重复频率下通过 IN-Motion 快速滑动保持一

段时间即可以达到对毛囊及其干细胞的破坏作用，达到去除毛发的目的，治疗时

采用接触式冷却，全程治疗舒适无痛。相比于市面上的其他脱毛产品，产品无

痛，安全高效，设备的稳定性更强。 

 

项目 热玛吉 热拉提 欧洲之星 超声刀

原理

效果

痛感

维持时间

适用人群

安全性

麻醉方式

利用 作用到

，进行区域聚焦加热

利用 ，从

三个方面进行加热面加

热

利用 ，内外联合分层治

疗

1.smooth-用激光打在口腔

内粘膜处，收紧松弛皮肤

2.FRACE三维立体点阵的技

术，促进胶原蛋白再生，细

致毛孔，改善细纹

3.piano超长秒级加热技

术，紧致皮肤

4.superfacial微米焕肤技

术，做完可以提亮肤色

利用 ，作用于

，将能量集中在需要治疗

的皮下组织，产生密集的点

状瘢痕，通过瘢痕的痉挛作

用达到提升；

“点”加热

紧肤+提升+刺激胶原蛋白再

生
提拉+紧肤+去皱+溶脂

构成全新的胶原蛋白纤维网

。对于下面部的提升紧致效

果好

有痛感，可以忍受 ，只是感觉热 无痛 痛感明显

一到两年，三个月时效果最

佳，六个月达到顶峰

疗程性治疗，可维持一到两

年

疗程性治疗，可维持一到两

年
一到三年

皮肤没有多大问题，只想做

皮肤保养

出现初老现象，需要全脸紧

致提升，对抗初老有需求的

30岁以上人群

年龄偏大些，脸部皮肤已经

出现松弛下垂，需要做中下

面部提升人群

易产生水泡、烫伤，可恢复 非常安全 安全
皮下点阵式瘢痕，有烫伤神

经的风险，严重可造成面瘫

表麻 无 无 表麻

单极射频 真皮

层

聚焦射频 真皮浅

层，SAMS筋膜层和皮下脂

肪层

激光

超声波 筋膜

层

基本不痛

收紧+溶脂+提亮+提升 皮肤

全层抗衰

婴儿肥嘟嘟肉，面部松垮，

法令纹明显，肤色不均等



第一上海证券有限公司 2022 年 7 月 

- 9 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

由于北美和欧洲市场对于脱毛的医美需求旺盛，加上 Soprano 系列产品安全舒

适，品牌共识度高，目前依然是公司海外市场的主力产品之一，也是北美市场的

top3 单品，在 Google、Instagram 上搜索 Soprano ICE 可以看到产品的大量的搜

索词条。 

图表 16：Soprano ICE 产品外观 图表 17：Instagram 上有 26.5 万个相关产品词条 

 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公开资料整理，第一上海 

此外，公司贴近市场风

口，每年推出 2-3 款潜在

的爆品，为产品矩阵注入

源源不断的增长动力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

随着小红书、知乎、新氧等社交媒体的普及，现如今越来越多的消费者带着决定

走进医美机构，因此对于医美厂商来说，对终端市场的把控能力在当前消费者认

知迅速提升的市场环境下尤为重要；随着公司直销占比的提升以及数字化运维能

力的增强，公司对于终端客户需求反馈更加及时，对于行业风口的感知能力也在

提升；公司紧贴市场风口，每年推出 2-3 款潜在的爆品，为产品矩阵注入源源不

断的增长动力。 

21 年在北美推出的两款爆品 Alma Duo 以及 Alma PrimeX 也是公司对市场风口把

控能力以及研发能力的作证。 

Alma Duo 是一款利用经临床验证的黄金标准冲击波技术(LI-ESWT)研发的促进血

液循环并恢复正常性功能的诊所专业型美容器械。有研究表明预计到 2025 年，

勃起障碍患病率在全球范围内预计为 3.22 亿。为解决男性由于血管功能下降遭

受性能力问题带来的困扰，Alma Duo 15 分钟的快速办公室治疗法，无需局部麻

醉，没有恢复期，无需服用药品，无需针头，无需手术即可治疗，疗程后可维持

2 年的临床验证的长效结果。上市以后在北美市场大火，21 年上半年取得了 5.3

百万美金的收入。 

Alma PrimeX 是－款无创的美体塑形平台，利用 3 项专有技术在减腰围和紧肤方

面取得无与伦比的效果，也是潜在的爆款产品，未来也将登陆亚洲市场。 

22 年 5 月，公司于中国市场推出了一款重磅新品 OPUS 超离子,提供全方位的颈

部治疗方案——不仅能够满足求美者淡化颈纹的主要诉求,同时还可以解决颈部

皮肤松弛、肤色不均等显现衰老的两大主要因素,形成淡化颈纹、紧致肌肤、均

匀肤色三大诉求一步到位的解决方案。 
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本年度于中国市场上市的

OPUS 超离子产品是市面上

少见的专门针对颈部提供

颈部解决方案的光电类产

品，“无创治疗”是其特

色 

随着审美需求的不断提高,面部年轻化后需求逐步得到满足后,颈部年轻化也紧跟

其后,市场潜力巨大。过去因解决颈纹的手段不足,市场上几乎无光电产品专门用

于颈部治疗,我们认为 Opus 超离子的光电祛颈纹方案因其无创、舒适等差异化优

势有望成为颈部治疗的热门品种。 

图表 18：Alma Duo 图表 19：Alma PrimeX 图表 20：OPUS 超离子 

  
 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

公司的微创系列产品提供

女性健康的多元治疗方案 

 

 

5G 天使光雕是一款集吸

脂、溶脂、紧致肌肤为一

体的新型吸脂方式 

 

 

 

Fimilift 通过发射 CO₂激

光灵活调节剥脱与热作用

的比例，解决不同的女性

衰老问题 

 

公司的微创系列产品主要用于抽脂、自体脂肪移植、女性私密修复、静脉曲张

等，满足多种女性健康美丽方面的需求。 

 

5G 天使光雕是一款微创吸脂手术的产品，但和传统的吸脂不同，其通过公司特

有的 SDL 环光技术，将激光均匀作用于脂肪层，吸脂不会过度加热脂肪，避免破

坏脂肪细胞膜，是集吸脂、溶脂、紧致肌肤为一体的新型吸脂方式。5G 天使光

雕吸脂手术时间大概在 30-60 分钟即可完成，比传统吸脂手术更加快捷，同时创

伤更小，恢复快，小部位吸脂术后无需穿戴束身衣；吸脂后更加均匀，避免一些

凹凸不平现象出现。 

 

Fimilift 系列产品采用公司专研的 VRT 分龄抗衰技术，通过发射 CO₂激光，可以

根据不同衰老问题，灵活调节剥脱与热作用比例，进而真正实现个性化组织抗

衰,全方面解决女性阴道松弛、内环境紊乱、尿失禁等常见问题。产品配备专属

私人无菌激光套管，避免交叉感染，同时可调节女性体内荷尔蒙，延缓内源性衰

老，是当前市场最受女性青睐的身体护理新项目之一，产品已经在北美、欧洲、

中国等市场上市。 
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图表 23：中国射频医美器械市场规模（亿元），2016-
2025 预测 

图表 24：中国激光医美器械市场规模及预测（亿

元），2016-2025 年预测 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

图表 25：各个国家光电项目占总疗程比例 图表 26：20 年中国激光类医疗美容器械市场格局 

资料来源：新氧白皮书，第一上海 资料来源：Medical Insight，第一上海 

公司2022年重磅推出了LMNT家用

系列，市场反馈良好，家用市场

广阔，有望拓展第二增长曲线 
 

公司于 2022 年 3 月份重磅推出了 LMNT ONE 家用产品线，产品研发和生产均源

自以色列，并在以色列和中国两个市场同步上线；LMNT5 月 8 日正式在天猫上

线，单价为 4999 元，以“把美容院带回家”为理念，强调和院线产品 Alma 

Lasers 同宗同源，并且在使用过程中有舒适性强，无需涂抹凝胶，便于坚持

使用等一系列差异化优势。 

LMNT 系列产品推广渠道主要分为两部分，一方面通过现有销售渠道，以及复

星旗下资源（旗下酒店，美容院，spa)进行推广；另一方面通过 KOL、小红书

等自媒体进行产品推广；家用美容仪产品线是一个独立的 BU,公司预计销售费

用率在 30-40%的水平，对公司整体的销售费用率不会有太大的影响。2C 美容

产品市场非常大，同类产品雅萌家用系列年销售额高达二十几亿，我们认为公

司有望依靠自身差异化优势打造出爆品。未来随着家用产品线市场认知度提升

以及品类的逐渐丰富，公司有望发展出除了院线产品之外的第二增长曲线。 

2021 年中国家用美容仪器的市场规模为 97.6 亿，预计到 2026 年将达到 213

亿，5 年复合增速为 16.9%，中国家用美容器械产品渗透率较低，市场仍然有

巨大潜力。 
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元，占总收入约 2.2%。 

 

2016-2020 年，中国医美用透明质酸市场规模由 51 亿元增长至 141 亿元，Cagr 为

15.4%。预计医疗美容用玻尿酸市场规模将持续增长在 2025 年达 86 亿元。国产玻

尿酸品牌供给较为丰富，国内获批玻尿酸已有 30+个品牌，已是红海，但我们认为

基于 Prophilo 非交联的差异化优势，产品 23 或 24 年在中国市场上市以后有望挣

得一定市场份额。 

 

公司有望推出国内首款溶

脂针产品 RZL012 
联营公司天津星魅拥有 Razie 的长效溶脂针产品 RZL012 在大中华区独家的临床开

发和商业化权利。RZL012 是一种新型合成的小分子，通过触发脂肪细胞死亡并被纤

维化组织替代，从而达到脂肪组织持续收缩的目的。产品已经完成了二期临床，临

床结果显示 1）单次注射后第 84 天，临床试验参与者的下颌脂肪量平均减少了

15%；2）不良反应主要局限在注射部位且多为一过性；产品的临床前和临床研究均

证明 RZL012 可以引导脂肪细胞衰败和减低脂肪层的厚度，因此可用于身体塑形。

RZL012 的全球多中心三期临床（包括中国内地）将在 2022 年后期展开，进一步核

实产品的安全性和有效性。 

 

目前国内医美市场仍然没有一款合规的溶脂针产品上市，行业仍处于蓝海，而全球

唯一一款合规的溶脂针产品来自艾尔建。公司储备的溶脂针 RZL012 有望成为国内

首款，正式打开国内溶脂针市场。我们认为双下巴治疗的适应症市场空间广阔，

RZL012 有望成为公司的重磅产品。 

 

爱美客招股书显示，预计 2023 年中国溶脂针产品市场规模可达 1.34 亿元，2023-

2025 年间 CAGR 可达 144.7%，达 8.05 亿元；2025-2030 年间 CAGR 可达 37.3%，

市场规模达 39.2 亿元。 

REVANCE 旗下肉毒素 RT002

是公司潜在的重磅产品 

 

 

 

 

2021 年子公司复锐天津与复星医药签订协议，获取了美国公司 Revance 

Therapeutics 的一款肉毒素产品 TR002 在中国的销售权。 

 

与市面上的肉毒素不同的是，RT002 是一款长效肉毒，每年只需要进行两次治疗即

可达到效果，作用更加持久。RT002 是世界上首个具有专利肽配方的神经调节剂产

品，用于治疗中重度眉间纹。产品目前在美国和中国都处于三期临床阶段，预计 22

年于美国市场上市，23 年底或 24 年于中国市场上市。 

 

我国肉毒素市场发展较晚，2020 年肉毒市场规模 40 多亿 ，预计未来是比玻尿酸更

大的一块注射市场。NMPA 一直以来只批了两款，兰州生物所的衡力和艾尔建的保妥

适。保妥适和衡力因为在目标消费者定位、辅助赋形剂、生产工艺等方面都具有一

定差异，各自的市场边界比较清晰。20 年 10 月高德美的吉适肉毒素上市，以及 9

月韩国的乐提葆上市，肉毒素的竞争格局正在发生变化。此外，另外 4 款肉毒已在

路上，预计 2024 年将共有 8 款肉毒获批： Merz 和精鼎医药合作的西马肉毒、韩

国大熊制药的绿毒、Hunos 和爱美客合作的橙毒、以及 Revance 和复星医药合作的

肉毒素。虽然到 24 年，上市的肉毒素产品较多，但因 RT002 的临床数据优越，获

批后公司将把产品定位在高端肉毒素的品类，直接对标艾尔建的 Botox 肉毒素。 
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图表 30:中国溶脂针产品市场规模及预测（亿元） 图表 31:我国肉毒素市场规模及预测（亿元） 

 

 

数据来源：Frost&Sullivan 数据来源：Frost&Sullivan 

图表 32:2014-2018 年我国肉毒素市场竞争格局 图表 33：肉毒素作用原理 

 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：新氧，第一上海 

图表 34:我国已上市/待上市肉毒素品种： 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

10 15 20 25 30 35
45

60
75

95

120

150

180

210

240

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

中国肉毒素市场规模

56.76%
54.17%% 53.68% 50.47% 46.61%

43.24%

45.83%
46.32%

49.53%

53.39%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

2014 2015 2016 2017 2018

衡力 BOTOX 增速

1.24

1.73

2.03
2.39

2.84

资料来源：IQVIA



第一上海证券有限公司 2022 年 7 月 

- 16 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

复星牙科的主要业务为代

理进口牙科器械为主，同

时拥有口腔 3D 打印、口扫

等技术储备和一体化的加

工中心 

复星牙科于 2002 年成立，主营业务为代理销售进口牙科器械，同时拥有口腔 3D 打

印、口扫等技术储备和一体化的加工中心。公司在 2021 年 7 月以 3.12 亿元的代价

收购了复星牙科 100%的股权，并于 7 月份并表。目前牙科业务的收入占比约为

5%，牙科的商业化也将和公司的核心业务能量源产品进行协同销售（海外市场不

少购买光电器械的医生是牙医），同时公司也将借助复星牙科完善的销售团队和分

销渠道拓展公司主营业务的销售网络。 

图表 35：复星牙科业务矩阵 图表 36：中国牙科医疗服务市场规模 

 

资料来源：复星牙科官网，第一上海 资料来源：瑞尔集团招股书，第一上海 

 

轻医美东风下，公司主营业务有望迎来快速增长 

公司经历 2020 年全球疫

情影响，21 年恢复增

长，进入高速成长通道 

公司 2016-2019 的营业收入平稳增长，2016-2019 年 CAGR 为 13.4%,2019 年的营业

收入为 1.73 亿美金。2020 年全球经历新冠疫情，公司因其业务全球化布局，收入

增速下滑 7%；2021 年随着海外市场经济复苏、国内轻医美市场的爆发以及下游机

构数量的增加，业务出现爆发式的增长，21 年营业收入达 2.94 亿美金，同比增长

82%，净利润达 0.31 亿美金，同比大幅增长 134%。22 年公司的订单增速并没有因

21 年高基数而大幅回落，来自北美和中国的在手订单依然饱和，公司预计 22 年上

半年能达到 35%的增长。 

 

图表 37: 公司 2017-2021 营业收入及增长情况（千

美元） 
图表 38：公司 2017-2021 归母净利润及增长情况

(千美元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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公司业务主要在北美和

中国，且由于北美和中

国的市场火爆，收入占

比在扩大。 
 
 
公司将持续扩大直销比

例，未来有望达到 80%
以上。 
 

21 年北美、亚太、欧洲、拉丁美洲、中东及非洲的收入占比分别为

38.7%/28.95%/17.63%/4.87%/10.47%，收入贡献主要来自北美和中国两个市场，20

年下半年以来，由于疫情复苏叠加轻医美爆发，北美和中国市场订单火爆，收入占

比呈现扩大趋势。 

 

公司 21 年的毛利率为 57%。过去几年毛利率呈现逐年提升的趋势，这与公司 2019

年起发力直销有直接的关系。公司目前直销比例已经超过了 50%，而直销的平均售

价会远高于分销的价格。进一步提升公司的毛利率和盈利水平；公司目前直销的市

场主要是美国、加拿大、德国、以色列、韩国、澳大地亚等地区。公司于今年已完

成了英国市场的直销，中国地区未来也将逐渐从经销模式转型到直销，并确保直销

切换平稳过渡，预计也将进一步提升公司毛利率水平。未来公司会继续在全球更多

的地区实现直销，长期看直销比例有望达到 80%以上。 

 

另外，经销转直销有利于公司增强对终端客户的把握，有助于让公司的研发更贴近

市场需求和风口，推出更加创新和丰富的产品线。 

 

渠道能力+产品优势是公司保持长期的市场竞争力以及保证盈利水平的两大基石。 
 

图表 39: 公司 2014-2021 全球各市场收入占比（%） 图表 40:2017-2021 年毛利率（%） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 2021 年公司的销售费用率水平为 26.8%，2017-2021 年逐年提升，主要因公司的直

销占比逐渐提升以及疫情影响，预计随着几个重要市场经销转直销的进程推进，公

司的销售费用率水平维持稳定或仍有上涨空间。 

 

2021 年公司的管理费用率为 7.4%，2017-2021 年期间呈现逐步降低趋势，除了规模

化效应之外，公司的数字化运维也起到积极的作用，进一步提升了管理效率，预计

管理费用率仍然有优化空间。 

 

2017-2021 公司的研发费用/收入的区间在 5%-10%之间，公司每年投入充足的研发

资金用于新技术的积累和新产品的迭代，确保每年推出有创新优势的、贴合市场风

口的新产品。 

 

公司 21 年的净利率水平为 11%，预计随着规模化和数字化运营的推进，仍然有提升

空间。 
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图表 41:三项费用率情况（%） 图表 42: 研发开支占比 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

流动性指标逐年向好，

现金充沛。 
截止 2021 年 12 月 30 日，公司的资产负债率为 23.86%，流动资产占比 56%。流动

负债占比 23.86%，公司的负债率水平良好。截至 2022 年 12 月 30 日，公司的流动

比率为 3.56，速动比率为 2.79，货币资金/流动负债比率有 1.83，流动性较充裕。 
 

图表 43:资产负债情况 图表 44:流动性情况 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 

目标价 22.5 港元，买入评级 
给予公司未来 12 个月的

目标价为 22.5 港元。 
我们预测公司 2022-2024 年的收入分别为 3.98 亿美金、4.99 亿美金和 6.27 亿美

金，归属于母公司的净利润分别为 0.43 亿美金、0.55 亿美金和 0.69 亿美金。 

 

轻医美因其可以实现无创或微创治疗、更加安全、方便快捷、治疗效果立竿见影等

优势逐渐成为全年龄段求美者的新风尚,。公司布局的能量源设备+注射产品+牙科+

家用医美线等完善的产品矩阵仅仅围绕轻医美这条赛道，且能量源产品作为行业龙

头，在研发、渠道方面具有显著优势，我们认为公司可实现超越行业增速的增长。 

 

我们预计中国内地因轻医美行业处于市场发展早期，随着中产阶级人口占比提升、

轻医美市场教育逐渐普及以及行业的正规化，我们认为公司未来几年在亚太市场有

望维持较高的增长；近年来中国市场出台了一系列政策对医美行业上下游进行多方

面的规范引发市场担心，我们认为中国市场对医美的强监管不仅不影响公司发展，
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长期来看，通过打击水货、假货、超适应症产品等一些列举措将加速市场进一步出

清，促进合规企业合规产品的放量以及龙头公司市场集中度提升。国家药监局在今

年发布了关于调整《医疗器械分类目录》部分内容的公告，公告显示，自 2024 年 4

月 1 日起，射频治疗仪、射频皮肤治疗仪类产品未依法取得三类医疗器械注册证不

得生产、进口和销售。根据市场调研，国内不少射频治疗产品均未取得三类医疗器

械注册证，而公司的各类产品证件齐全，将直接受益于市场合规化发展。 

 

北美地区医美市场起步虽然较早，但光电治疗渗透率也尚处于较低水平，这或与欧

美求美者更倾向于手术类重医美治疗有直接关系。我们认为北美地区轻医美市场相

较于重医美仍处于较早期阶段，未来在新媒体、明星 KOL 的教育普及下，有望继续

萌生巨大的市场潜力；公司在北美是直销模式，对终端市场把控能力强，因此我们

预计公司于北美市场未来几年仍然具备高增长的潜力。 

 

估值上看，22 年医美上游的行业估值中枢为 85.1PE（截至 2022 年 7 月 12 日），

和同类上游公司相比，因港股流动性等原因复锐医疗科技的估值水平远远低于医美

上游公司估值中枢，我们认为随着港股水位上升，公司作为医美龙头依然有较大的

价值回归空间。 

 

图表 45: 医美上游公司估值情况（截至 2022 年 7 月 12 日） 

 
资料来源：Bloomberg, 第一上海 

 

综合考虑北美、中国市场轻医美行业增速快、公司作为业内龙头竞争优势明显等

因素，我们给与公司 22 年 30PE 的估值（暂不给与肉毒素、溶脂针、非交联玻尿

酸等重磅管线估值）得出目标价 22.5 港元，分别对应 2022 年/2023 年/2024 年的

30.0/23.7/18.7 倍 PE，较公司收市价 11.62 港元有 93.6%的上升空间，给予买入评

级。 
 

风险因素 
 

 

疫情影响下游医美机构需求； 
海外经济衰退对需求影响； 
市场竞争加剧 
 

 

 

 

公司名称 证券代码
市值

（百万元）

21年收入

（百万元）
21年PS     毛利率 净利率 2021年PE 2022年PE 2023年PE 2024年PE

爱美客

贝泰妮

华熙生物
昊海生科
平均

复锐医疗

300896 ch equity 120,346 1447.9 25.6 93.7 66.2 127.9 82.0 56.3 40.9

300957 ch equity 83,445 4022.4 8.5 76.0 21.5 99.6 68.9 51.0 39.0

688363 ch equity 62,017 4947.8 5.3 78.1 15.8 78.2 60.0 45.0 34.6
688366 ch equity 13,292 1750.1 4.4 72.0 20.1 34.9 33.1 27.5 23.9

69,775 3,042 10.9 79.9 30.9 85.1 61.0 45.0 34.6

1696 HK equity 4,604 1898.1 1.1 56.7 10.6 21.5 15.4 12.2 9.7
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主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要
千美元, 财务年度截至12月31日
损益表 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测 财务分析 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测
营业收入     162,095     294,294     398,329     499,587     627,733 盈利能力
营业成本     (71,794)    (127,433)    (170,485)    (211,325)    (262,392) 经营利润率 (%) 10.3% 14.3% 14.5% 14.6% 14.7%
毛利润      90,301     166,861     227,844     288,262     365,341 EBITDA 利润率(%) 16.7% 18.4% 15.2% 15.7% 16.0%
销售费用     (43,085)     (78,893)    (108,744)    (139,385)    (178,904) 净利率(%) 9.1% 11.1% 11.3% 11.4% 11.5%
行政开支     (26,831)     (37,409)     (49,791)     (61,449)     (75,956)
经营盈利      16,662      41,979      57,757      72,940      92,277 营运表现
其他收入及收益       1,124       1,223       1,593       1,998       2,511 SG&A/收入(%) 43.1% 39.5% 39.8% 40.2% 40.6%
财务费用      (1,064)      (2,005)      (2,788)      (3,497)      (4,394) 实际税率 (%) -11.9% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8%
税前盈利      16,662      41,979      57,757      72,940      92,277 股息支付率 (%) - - - -
所得税       1,982       9,152      12,591      15,901      20,116 
利润总额      14,680      32,520      45,166      57,039      72,161 应付账款天数         87         62         62         66         69 
公司权益持有人溢利      13,344      31,245      43,405      54,814      69,347 应收账款天数        117         72         72         69         65 
折旧及摊销      10,462      12,285       2,750       5,500       8,250 存货周转天数         79         63         63         58         56 
EBITDA      27,124      54,264      60,507      78,440     100,527 

财务状况
每股盈利(美元)        3.02        6.90        9.59       12.11       15.32 负债/权益 30% 31% 35% 37% 40%

收入/总资产 38% 56% 69% 78% 88%
增长 总资产/股本 0.98 1.17 1.28 1.42 1.58 
营业收入 (%) -6.6% 81.6% 35.4% 25.4% 25.7% 息税前利润／总收入 10.3% 14.3% 14.5% 14.6% 14.7%
EBITDA (%) -21.5% 100.1% 11.5% 29.6% 28.2%
每股收益 (%) -35.7% 128.5% 39.0% 26.3% 26.5% 净资产收益率 4.4% 8.1% 10.5% 12.2% 14.1%

资产负债表 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测 现金流量表 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测
现金     116,527     153,062     156,655     169,613     172,786 税前盈利     16,662     41,979     57,757     72,940     92,277 
应收账款      46,501      69,875      87,567     100,956     123,234 营运资金变化     (3,416)    (21,891)     (4,499)     (5,288)    (15,819)
存货      37,191      64,236      73,119      85,480     107,669 其他经营现金流  -  -  -  - 
其他流动资产       4,931      10,427      10,879      14,301      16,981 所得税     (1,469)     (7,537)    (12,591)    (15,901)    (20,116)
总流动资产     205,150     297,600     328,220     370,350     420,670 营运现金流     25,737     32,377     46,205     60,748     68,986 
非流动资产
固定资产      12,813      14,565      34,731      52,147      78,271 资本开支     (8,727)     (3,963)    (22,916)    (22,916)    (34,374)
无形资产      86,629      82,116      82,116      82,116      82,116 其他投资活动    (24,782)    (42,804)        -          -   
其他非流动资产      10,811      18,585      18,585      18,585      18,585 投资活动现金流    (33,509)    (46,767)    (22,916)    (22,916)    (34,374)
总资产     431,806     530,132     580,918     640,464     716,908 
流动负债 负债变动
短期借款       1,518       7,293       7,293       7,293       7,293 股本变动
应付账款       9,444      13,018      21,863      39,401      83,374 其他融资活动现金流    (12,212)     55,777    (19,716)    (24,874)    (31,439)
其他短期负债      34,078      43,346      57,029      63,375      50,730 融资活动现金流    (12,212)     55,777    (19,716)    (24,874)    (31,439)
总流动负债      54,793      83,556     106,104     129,988     161,316 
长期借款         180  -  -  - 现金变化    (19,984)     41,387      3,573     12,958      3,173 
其他固定负债      44,944      42,951      42,951      42,951      42,951 
总负债      99,917     126,507     149,055     172,939     204,267 期初持有现金     99,735     83,373    124,920    128,513    141,471 
股东权益     331,889     403,625     431,863     467,525     512,641 期末持有现金     83,373    124,920    128,513    141,471    144,644 
负债权益合计     431,806     530,132     580,918     640,464     716,908 
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