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查看最新行情  

  来源：安信证券研究中心  

  安信证券研究中心日前发布——《医美产业链深度剖析之四：洗尽铅华始见金，医美机构未来龙头显

现可期》，重点认可鹏爱医美国际的投资价值。以下为研报精华内容。  

  一．  核心观点  

  1、随着国内医美产业逐渐崛起，医美行业已经形成了一条清晰且完整的产业链，上游高毛利产品及

中游连锁民营医院是未来主要的投资方向。  

  2、大浪淘沙，医美机构市场增长迅速。  

  3、国内医疗美容服务市场的竞争壁垒已经形成，已进入市场多年的医美机构拥有明显的先发优势。  

  4、医美项目不断出新满足消费者的精细化需求增加收入，引流成本高使得净利润承压。  

  5、管理助力连锁扩张，扩大业务范围布局新增长点。  
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  6、投资建议：重点推荐医美产业链中游机构：医美国际（AIH）等企业。医美产业链上游龙头华熙

生物、爱美客。鹏爱医美国际旗下医院具有战略性的全国性网络和国际布局，目前依托收购布局全国，战

略切入轻医美赛道，盈利能力逐步增强。  

  二  ．  鹏爱医美国际成行业龙头  未来可期  

  鹏爱在高速增长的中国医疗美容服务市场上拥有悠久的历史和领先的市场地位。 1997 年，鹏爱医疗

成立，经过 20 余年的发展现已具有战略性的全国性网络和国际布局。 2019 年，鹏爱以医美国际控股集

团有限公司作为其海外实体，登陆美国纳斯达克 (13813.5851, 39.97, 0.29%)上市。  

  公司创始人夫妇专业背景强，行业经验丰富。创始人兼董事会主席、CEO 周鹏武是 70 年代执业医

生，自 1991 年注册为整形外科医生，拥有近 30 年医美行业积淀及超 20 年医美机构管理运营经验。创始

人丁文婷女士是公司副总裁兼 CMO，从事美学设计 20 余年， 2007 年曾接受日本色彩大师高阪美喜一对

一培训， 2008 年在巴黎艺术造型学院进修，受聘为众多港台明星私人形象顾问，在形象设计领域造诣深

厚。  
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  盈利能力逐步增强：公司营收持续增长， 2016 年到 2019 年公司营收分别为 5.85 亿元 /6.97 亿元

/7.61 亿元 /8.69 亿元，受疫情影响 2020 年 Q1-Q3 公司营收 5.39 亿元。  

 

  依托收购布局全国，战略切入轻医美赛道  



  鹏爱收购经验较为丰富，整合能力出众。公司致力于通过升级现有治疗中心、新建以及收购三种方式

进行网点扩张，并计划发展以旗舰医院为中心+卫星诊所的商业模式。公司采取高度标准化的运营操作，

核心管理功能实行总部集中化管理。标准化经营和优秀的收购整合能力，助力公司未来拓展。  

  新建医美机构往往需要经过一定时间段的爬坡期才能达到盈亏平衡，因此医美国际旗下扩张多以收购

整合方式推进。从地区选择而言，鹏爱医院于深圳创立，公司在当地具有较多资源，因此在收购标的的选

取上更为偏向华东、华南地区的医院。近期公司加快小型卫星诊所在华南、华东等三四线城市的落地，瞄

准社区医美细分赛道，以轻医美为主打，更快对接当地的轻医美需求，贴合消费者家门口完成轻医美诉

求。  

 

  三．  医美行业主要投资方向  

  医美行业清晰且完整的产业链随着国内医美产业逐渐崛起已形成，上游高毛利产品及中游连锁民营医

院是未来主要的投资方向。  

  中国私立医疗美容服务市场极度分散，且正规机构占比仍然较低，监管趋严背景下非正规机构逐渐出

清，利好具有资质的规范机构。拥有技术优势、品牌实力及客户优势的医美集团正在通过设立新的医疗美

容机构及收购现有优质医疗美容机构而迅速扩张。市场参与整合无疑有利于促进行业更加成熟及提高医疗



美容服务的整体质量。而优秀的医美机构龙头展现的机会就在于其可复制扩张的能力，后疫情时代具有优

秀并购整合能力的医美连锁品牌将在此背景下迅速扩张下沉。同时其品牌效应的形成也可在降低获客成

本，增强其盈利能力，未来大型连锁龙头医美机构可凭借其规模化效应获得更大市场份额。  
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