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访谈嘉宾

羊迪

访谈简介

3月7日晚间，爱美客公布2021年业绩报告。2021年，爱美客实现营业收

入14.48亿元，同比增长104.13%；净利润9.58亿元，同比增加117.81%。以

嗨体为核心，公司各业务板块收入全线上涨。

去年6月童颜针在国内获批上市，但相关销售数据并未在此次年报披露，中泰证

券研报曾提及，预计2021年童颜针收入在6000-7000万元；2022年有望超过3

亿元。

自去年六月医美强监管冲击下，医美概念股不断回调。近期爱美客股价有所回

温，从年内低点已上涨17%。有观点评价，爱美客处于医美行业中最具备议价

能力的环节，盈利能力、稀缺性和产品差异化都可圈可点。

此次业绩是否符合你的预期？医美行业在后疫情时代成长性如何？本期我们邀请

到@羊迪做客雪球访谈，与大家共同讨论，访谈将于18：00开始，快发起提问

吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：爱美客(SZ300896),华熙生物(SH688363),昊海生

科(SH688366)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 隐秘部落：
对@羊迪  说：

1,医美产品中，依赖成瘾的多吗？

2，爱美客主要的竞争优势是什么？

3，爱美客主要的风险点在哪里？

[答] 羊迪：
1.医美产品不会对人的精神产生影响，没有药物成瘾性。只是一旦当人变美后，就很

难拒绝回到曾经的样貌。所以会在玻尿酸（举例）被机体吸收后，进行补打，并在尝

到甜头后，尝试更多的医美项目。目前我了解到的，做医美的，只有0次和无数次。

2.公司具有先发优势与领先地位，自2018年起，玻尿酸的市场占有量就一直保持国产

品牌中的第一名，且市占率仍在提高；具有远多于友商的已上市产品及丰富的在研产

品，有七款已获批准的国家三类医疗器械，其中嗨体和濡白天使都是同品类里的孤

品，同时，具有处于三期临床的肉毒素独家销售权与股份；

3.风险点是老产品随着时间推移存在被市场淘汰的风险，新品推出可能受阻而不及预

期，友商新产品获批上市后可能通过价格战争夺现有份额，导致利润率下滑。$爱美

客(SZ300896)$

[问] 慢慢来投资：
对@羊迪  说：玻尿酸销量份额已经到27%了，远期能看到多少？消费人群规模和

增长速度能看到多少？

[答] 羊迪：
按销售量计算的占国内市场份额27.2%是2020年数据，2021年的数据大概率超过

了30% ，一家公司的市占率达到30%本身，已经很恐怖了。但就目前来说，爱美客

还在快速攻城略地中。短期市占率看到40-50%，但如果真的超过半数了，可能会被强

制要求分拆。2016年-2020年中国医美市场年复合增长率18.9%，参考韩日美的医美
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增速和体量，未来十年医美市场都会保持10%以上的扩容增速。目前限制医美市场发

展的最主要因素是优秀的医生不足，毕竟医美本身是非常非标准化的外科手术，大量

求美者甚至需要坐飞机跨越省市寻求医生。

[问] 红牛长阳：
对 @羊迪  说：新年以来疫情反复很厉害，尤其是深圳、杭州、苏州、西安、天

津这样的大都市爆发疫情，一季度业绩看样子不太乐观啊

[答] 羊迪：
2020年年初曾一度数座城市封城，2021年年中医美严打也重拳频频出击，但从结果来

看，都不曾影响爱美客的快速推进。同时，一月份通常会有产品推荐会，年初医院也

通常会进行超额进货。我对一季度的业绩乐观，仍认为爱美客的业绩会继续同比环比

双增长。

[问] 姚志坚：
对 @羊迪  说：那你说今年能看到多少市值吧？

[答] 羊迪：
占卜功能暂未上线，可以下辈子重试。只是低于2000亿总市值时，我不打算卖出。

[问] 领悟-think：
对@羊迪  说：如果生物医药公司也做玻尿酸、肉毒素等医美产品，其难度除等待

临床审批时间成本外，主要难度？

[答] 羊迪：
除审批时间成本外，还有研发的时间成本，研发的技术壁垒、专业壁垒，还有对市场

的把控，毕竟一个新产品从研发到获批上市，需要7年甚至以上，未来的市场偏好可能

已经发生了变化，即便没有，入场后也很难抢占原有产品已经占有多年的口碑、市

场、消费者，价格战方面，先占者也有足够的优势，可能让单纯的模仿者连成本都收

不回来。最后，单纯的模仿，国家也不会批证，需要具有一定的原创性。目前大部分
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打算切入这条赛道的生物医药公司，都是靠去做玻尿酸原料（比如景峰），靠收购国

外的公司和产品（比如华东）来进入的，对于资本来说，7年，太过漫长。这就是先

发、先占的重要性。

[问] 素履步行：
对@羊迪  说：医美行业目前因为产业链尾端利润过高和不透明导致消费市场没有

完全打开，消费积极性也受到约束，后期的突破口你认为是在哪里？医院还是美容诊

所？还是互联网医美？

医美市场经过数轮整顿，是否代表医美的良性市场就此开始？

如果我想赚企业成长的钱，什么价格才是合适的介入点？

[答] 羊迪：
最后的一个关于介入价格的问题我不会回答，毕竟如果我能回答了，今年我也不会至

今仍旧赔钱。关于基本面的问题，在我看来医美产业链尾端的利润不是过高，而是根

本不赚钱，我们曾打算建一个300万初识投入资金的医美机构，但调查过市场发现，

大多数医美机构都处于盈亏平衡线上，少部分赚钱的，还有无法复制的原因（比如租

金成本为零，比如投资、管理及主刀医生都是一个人）。目前医美市场存在的问题还

是鱼龙混杂，价格不规范，消费者无法辨别好坏。而真正优秀的医生又常常是预约

制，要提前三个月到半年进行预约。后期的突破口，我认为是优质医美医生的产业化

培养，比如大学医美专业的设立。医美中，最稀缺的不是机构，不是产品，一直都是

好医生。借助互联网，好医生的IP在未来会越来越响，相应的，新入行的医生也比较

难以获得客源（医美机构的获客成本一直居高不下也是无法持续盈利的原因之一）。

医美市场经过整顿后，只是将劣币驱除，但良币一直都不足，而需求一直都在增长，

这个矛盾，在接下来的5-10年中，都可能无法有效解决。

[问] 红牛长阳：
对 @羊迪  说：公司为何如此执着的要发H股，港股市场没有流动性，估值又很

低，上市融不到啥钱，真缺钱可以在A股搞啊，难道A股就不方便对外收购吗？华东医

美国际收购搞的很溜啊。
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[答] 羊迪：
公司没有执着于发H股，而是没有必要申请又撤回。从公司的负债、存款、现金流、

产品毛利率看，公司从未缺过钱。上市的目的，公司的解释是“为推进公司资本战

略“，您如果反对的话，近期爱美客会召开股东大会，您可以在股东大会上进行提

出。在我看来，在哪里上市，对我来说不重要，公司的经营是否持续向好，才重要。

至于友商的操作，我不做评价。

[问] 姚志坚：
对 @羊迪  说：对于这次不送股是不是为了冲击前期高度做打算？？？？？

[答] 羊迪：
股价过高会丧失流动性，股价过低又回增加波动性，适度的价格才有利于股价平稳向

上走趋势。保持在百元股同时不上千元股，就是爱美客想做的事情。至于是否冲击前

期高度，对于一个年增长超过100%且已经连续8个季度营收同比环比上增长的公司，

我没有理由认为，844.44就是爱美客这公司的顶点。

[问] 红牛长阳：
对 @羊迪  说：濡白天使接力嗨体增长，但是这个肉毒素进度是不是有点慢啊，

收购股权花了8个多亿，要上市还得2-3年之后吧，他的产品梯队时间有没有问题？

[答] 羊迪：
濡白天使可以认为是爱美客最具有潜力的新产品，但我并不认为它能够接力嗨体增

长，毕竟嗨体这个产品太厉害了。首先是颈部市场前无古人，后无来者的唯一，其次

一鱼三吃，出来了熊猫针、泡泡针，最后，嗨体也是目前市场上唯一一个含药（含有

氨基酸等营养成分）三类医疗器械，未来也不会继续审批含药三类医疗器械了。从数

据看，嗨体今年的增长高达134%，是领跑且持续放量的存在，未来5-10年都不太可

能遇到销售的天花板。濡白天使再厉害，也只能说是争艳，而非接力。除此之外，正

常的一个新医美产品从上市到被市场认可，形成自己的口碑，都需要3-5年的沉淀期，

急不来。肉毒素的目前已经到了三期临床阶段，确实大概还有2年才会上市，拳头新产
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品之间间隔3年，也恰好是一个产品的沉淀期时间。目前看，不存在问题。嗨体-

濡白天使-肉毒素-减肥药，已经排到了5-7年后的产品梯队。友商中，我没有看到这样

完整的在占、在推、在申、在研的自有产品梯队。

[问] 素履步行：
对 @羊迪  说：市场前期以韩国进口的针剂为主，在国内有口碑基础，如果竞争

对手通过海外收购进入国内，那么爱美客的城墙抗揍不？

[答] 羊迪：
所有想要通过海外申购进入国内的产品，都要过国家药监局这一审核关卡。并不是有

钱就可以直接拿过来的。真的是这样的话，爱美客的肉毒素本身就是韩国现成的，也

不会等这么多年还在排队中。而且据我了解到的消息，过去三类医疗器械的审核相对

现在和未来还算宽松，接下来，如果单纯地搬国外的产品到国内来，没有核心技术，

没有原创性，是很难通过审批的。最后，是老话，医美市场足够大，增长足够快，远

远没到你死我活的地步，而且奔驰跑得快，是因为宝马追的紧。我不担心爱美客有强

劲的竞争对手，我担心的是强劲的竞争对手一直都不出现。而单纯通过买买买就相当

爱美客的竞争对手的话，那也太看不起中国的医美市场了。

[问] 王水王：
对 @羊迪  说：爱美客唯一的问题是现在太优秀了 就像班上好学生每次考

试都是99 100分 未来没有上升空间了 如何解开这个心结

[答] 羊迪：
之所以有这个心结，是因为作为医美龙头的爱美客在整个医美上下游公司中独树一

帜，仅在同比增速方面，就甩开了第二名一倍还多，更别提毛利率、净利润了。排名

的上升空间，永远都不重要，爱美客最大的敌人是自己。我一直以来，都只关注这个

季度的爱美客，是否比上个季度的爱美客做得更好。如果爱美客每季度都比上个季度

更优秀，自然也会比上一年更优秀，自然也不用担心什么上升空间。最大的敌人，永

远是自己。
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[问] 挺好的知行合一：
对@羊迪  说：对比华东医药，您比较看好那个的成长性

[答] 羊迪：
爱美客，而且财报的数据中，也能看得出来。一个2021年全年净利润增长同比高

达117.81%，一个2021年三季报净利润同比增长仍为负值（2021年19.42亿，2020

年24.60亿），不难比较。而且爱美客具有医美端的7个三类医疗器械证书，在研在申

产品也足够丰富，华东医药在华东宁波风波后还丢掉了玻尿酸、肉毒素的份额。目前

华东可以提的，是与爱美客的濡白天使对标的少女针，但仅凭一个少女针的增长，想

要挑战嗨体+爱芙莱+逸美+濡白天使+宝尼达+紧恋构筑起的医美团队，在后继产品还

难以跟上、集采风波还依旧持续的当下的，有些难

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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