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主要資料   

行業 美容與健康 

股價 20.3港元 

目標價 32.5港元 

 （+60.1%） 

股票代碼 2373．HK 

已發行股本 2.5億股 

市值 50.7億港元 

52周高/低 41.6港元/15.2 港元 

每股淨現值 4.8港元 

主要股東 LIFY Management 

Holdings Limited 

17.98% 

LIY Management 

Holdings Limited 

15.08% 

MeiYao Holdings 

Limited 14.85% 

 

 

三大業務協同發力，亞健康板塊爆發式增長 

➢ 25 年公司業績全面增長：總收入達 30 億元，同比增長 16.7%；歸母淨利潤

3.2億元，同比增長 39.0%；經調整淨利潤達 3.8億元，同比大增 41.0%，經調整

淨利率升至 12.7%，同比提高 2.2 個百分點，盈利能力實現跨越式躍升。規模效

應持續釋放，毛利率同比提升 2.8個百分點至 49.1%。從城市貢獻看，20個一線

及新一線城市貢獻了直營收入的 93.2%，其中北上廣深四大超一線城市占比

64.9%。門店網路方面，截至年末公司門店總數達 550 家。 

➢ 生美板塊實現收入與會員“雙增長”作為集團的核心基石業務，美容和保

健服務 2025 年實現收入 16.6 億元，同比增長 14.9%，毛利率提升 1.2 個百分點

至 41.9%。直營活躍會員增至 14.6萬名，同比增長 11.8%，活躍會員年均消費金

額達 9738 元，同比提升 320 元，實現了活躍會員規模與年均消費的"雙增長"。

在並購整合方面，思妍麗整合借鑒了並購奈瑞兒的經驗，採用中後臺整合先

行、消費醫療托舉、基礎業務升級的路徑，目前各項整合推進順利，未來將優化

20 家門店選址、升級門店體驗，整合效果預計優於奈瑞兒。奈瑞兒自收購後經

調整淨利率已從 2023年的 6.5%躍升至 10.5%，單店收入提升 41%，為思妍麗的後

續整合提供了可複製的成功範本。 

➢ 醫美板塊逆勢高品質增長，高端差異化顯成效 2025 年醫療美容服務（秀可

兒醫美）實現收入 10.2 億元，同比增長 9.6%，在行業整體承壓的背景下實現了

逆勢高品質增長。毛利率同比大幅提升 3.6 個百分點至 55.9%，彰顯出高端差異

化路線的定價韌性與效率優化成效。活躍會員攀升至 3.6萬名，同比增長 7.7%，

活躍會員年均消費達 27,862 元，同比增加 490 元。公司堅持高端差異化競爭，

聚焦高淨值客群的價值深耕。在並購協同方面，思妍麗本身擁有 19 家醫美門

診，其醫美客群與秀可兒存在高度重合，公司將系統性輸出醫美及亞健康醫療

服務的成熟能力，推動醫美板塊在更廣的會員池中實現轉化率提升。 

➢ 亞健康板塊爆發式增長成新引擎 亞健康醫療服務（研源醫療）作為集團增

速最快的增長引擎，2025 年迎來爆發式增長，全年收入 3.3 億元，同比大增

62.2%，收入占比首次突破 10%，成為公司業績增長的重要一極。毛利率提升至

64.3%，同比大幅提高 6.1 個百分點，高毛利屬性進一步凸顯。客流量達 3.7 萬

人次，同比增長 35.7%；活躍會員人數同比大增 37.9%至約 1.0 萬人，活躍會員

年均消費達 28,032 元，同比增加 6,287 元，客單價的快速提升充分體現了高端

健康管理服務的價值認可度。 

➢ 目標價至 32.5港元，買入評級：基於公司“超級品牌、超級連鎖、超級數位

化”三大戰略，疊加思妍麗並表及奈瑞兒整合經驗（並購後經調整淨利率大幅

提升），預計 2026年公司整體收入與利潤分別同比增長 30%，其中生美、醫美、

亞健康分別增長 30%、20%和 50%，公司有望持續釋放利潤彈性。採用 17倍 PE為

公司估值，得出目標價 32.5港元，較現價有 60.1%的上升空間，維持買入評級。  
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測  
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 
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等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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