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 营收稳健增长，现金余额充足，平台营销价值释放： 

公司 20 年营业收入实现人民币 12.95 亿元，尽管受到上半年疫情限制终端机

构医美活动的负面影响，与 19 年同期相比还是增长了 12.4%，20 年全年净利

润为 490 万元人民币。截至 20 年年底，现金及现金等价物为 26.76 亿元，现

金充足。21 年第一季度收入达 3.6 亿人民币，超过公司给的业绩指引上限近 3

千万元，同比上涨了 97%，Non-GAAP 的净亏损为 2.74 千万元，公司持续加

大品牌建设和市场投放，提高获客效率，营销价值体现在合作终端机构数持

续增加及机构投放于新氧的营销费用力度加大。公司营销投入全年管控严

格，一季度将部分营销费用提前投入市场，后续净利润有望达到较好的改

善，预计二季度 Non-GAAP 净利润将扭亏达到 6 千万左右。 

 平台月活用户数持续增长，机构营销投放比例扩大： 

新氧月活用户数维持强劲增长势头，21 年第一季度 MAU 达到 840 万人次，

同比增长 101%，新氧作为医美专业平台，用户精准度较纯流量综合平台更

高，平台能够持续高效转化潜在消费者，对于医美机构营销投放价值更高，

因此加大了对新氧的投放预算，从而信息服务收入高速增长，21 年第一季度

较 20 年同期增长 120.5%，期间平台的付费医疗机构数达 4702 家，同比增长

42.7%，其中信息服务付费机构有 2191 家，同比增长 17.7%。 

 名医+精细化运营保障传统手术优势，美次卡打造标准化轻医美： 

新氧在传统医美手术领域具有较大优势，针对手术类医美，通过绿宝石医生

榜单扩大平台医生供给；增强平台互动，建立分品类独立的运营团队进行针

对性推广；继续扩大覆盖面广优势；建设线下的共享医院。非手术类轻医美

领域，通过美次卡助力服务的标准化；借助体验官和自媒体矩阵，加强与上

游厂商的联动，携手华熙生物，保证用药安全；组织“抗衰节”、“瘦瘦

节”活动，刺激消费，树立专业形象。未来新氧希望打破医美电商平台团购

模式本质，打造线上线下联通的、闭环的新模式。 

 给予“买入”评级,目标价 12.16 美元： 

新氧作为专业的互联网医美第一股，机构对平台营销投放价值凸显，月活用

户数和机构合作数持续增长，针对性高质量导流能力较强，由于公司持续加

大品牌建设力度，21 年 Q1 前置了部分营销投入，预测 21 年 Q2-Q4 的 Non-

GAAP 的净利润将随着行业医美消费需求增加，营销投入占比减轻，分别达到

0.67、0.88、1.22 亿元人民币；年度预测方面，我们调整了 21-23 年收入预

测至 18.46、25.45、34.77 亿元人民币，对应的 EPS 分别为 1.55、2.16、

3.05 元人民币，对应 22 年预测的 36 倍 PE，调整目标价至 12.16 美元，较现

价有 27.06%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 1151.64 1294.99 1845.92 2545.35 3476.77 

同比增长(%) 86.58% 12.45% 42.54% 37.89% 36.59% 

净利润 176.72 5.81 126.52 176.91 249.81 

同比增长(%) 220.83% -96.71% 2078.69% 39.83% 41.21% 

净利润率(%) 15.3% 0.4% 6.9% 7.0% 7.2% 

Non-GAAP 净利润 280.9 97.0 249.2 330.9 486.8 

每股盈利(元) 2.13 0.07 1.55 2.16 3.05 

PE@9.57USD 31.34 892.05 39.48 28.40 20.11 

数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)预测 
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报告正文 

营收稳健增长，现金余额充足，平台营销价值释放： 

公司 20 年营业收入实现人民币 12.95 亿元，尽管受到上半年疫情限制终端机构医

美活动的负面影响，与 19 年同期相比还是增长了 12.4%，其中信息服务收入为 9.62

亿元，同比增长了 15.4%，主要得益于医美机构投放于新氧平台的营销预算更多，

尤其第四季度信息服务收入较 19 年同期同比增长了 27%；预定服务收入为 3.33 亿

元，同比增长了 4.6%，信息服务收入增长得益于，预定服务收入增长得益于平台购

买医美服务的用户数持续增加。成本为人民币 2.12 亿元，同比增长 6.8％；由于在

线平台开发相关的服务成本增加，总运营支出达到 11.4 亿，同比增长 41.1％，其中

营销费用为 7.26 亿元，同比增长了 54.5%，占营业收入比重为 56%，行政管理费用

支出为 1.84 亿元，同比增长 14.6%，研发费用投入 2.29 亿元，同比增长 29.3%。20

年全年净利润为 490 万元人民币，较 20 年前三季度亏损 3.29 千万元，成功扭亏，

较 19 年 1.76 亿元净利润仍有一定差距。截至 20 年年底，现金及现金等价物为 26.76

亿元，基本每股收益为 0.07 元。 

21 年第一季度收入达 3.6 亿人民币，超过公司给的业绩指引上限近 3 千万元，相

较于 20 年第一季度同期上涨了 97%，其中信息服务收入实现 2.78 亿元，同比增

长 120.5%；预定服务收入实现 8.18 千万元，同比增长 44.7%。生产成本为 5.24 千

万元，同比增长 21.5%；由于第一季度新氧增加了较多的品牌建设营销投资，如

21 年初同浙江卫视合作的跨年晚会以及参与制作湖南卫视综艺节目《怦然的心

动》，旨在通过品牌曝光和市场推广，不断提高获客效率， 所以 21 年第一季度

的营销费用大幅的提高，总支出达到 2.42 亿元，同比增长 122.1%；行政管理费用

支出第一季度达到 5.52 千万元，同比增长 62.5%；研发费用为 6.98 千万元，同比

增长 63.1%，行政费用和研发费用的增加主要由于相关人员薪酬增加。21 年第一

季度净亏损为 4.63 千万元，Non-GAAP 的净亏损为 2.74 千万元，主要原因是营销

费用投入过大，公司对于营销费用全年有较严格的控制，全年投入市场的预算占

比将不超过总收入的 40%，一三季度的营销投放相对较大，二四季度投放力度相

对会有所减少，公司给出的二季度收入预测在 4.3 亿元至 4.5 亿元之间，由于一季

度将一部分的营销费用提前投放于市场，预计二季度 Non-GAAP 净利润将扭亏达

到 6 千万左右。 
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图 1：公司近几年收入情况（百万元） 图 2：公司归母净利润情况（百万元） 

     

 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

净利润（百

万元） 

17.2 55.1 176.7 4.9 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

图 3：平台分业务收入情况 图:4：公司营销费用率、管理费用率和研发费用率情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 平台月活用户数持续增长，机构营销投放比例扩大：  

用户活跃度构建平台核心竞争力，新氧用户数维持强劲增长势头，20 年第四季度移

动端平均月活达 890 万，相比去年同期增长 142.3%，20 年第三季度环比增长 2.5%，

21 年第一季度 MAU 达到 8.4 百万，同比增长 101%，由于第一季度是医美消费的

淡季，较 20 年三四季度环比略有下滑。MAU 的稳定增长主要得益于新氧不断扩大

平台内容优势，丰富优质内容和创造高价值的专业信息，截至 20 年底，平台的医

美日记总数达 470 万篇，全年分发在各大社交平台上的文章月平均阅读量达到 13.2

亿，相比 19 年同比增长 150%，除此外，公司持续推进诸如“VR 看店”“视频面

诊”等技术创新服务，以此满足用户需求，提高用户参与度，不断改进算法，在优

先推送高品质的原创内容的同时，确保推荐内容与用户需求匹配，利用先进的技术

手段服务用户，缩短了消费者为自身需求选择合适治疗的决策周期。平台月活用户

数的增长保证了社区活跃的氛围，助力构建良好的社区生态，平台引流潜在医美消

费者效果显著。对于医美机构营销活动来说，是否能够精准抓住消费客群进行广告

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2017 2018 2019 2020 2020Q1 2021Q1

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2018

Q1

2018

Q2

2018

Q3

2018

Q4

2019

Q1

2019

Q2

2019

Q3

2019

Q4

2020

Q1

2020

Q2

2020

Q3

2020

Q4

2021

Q1

0
50

100
150
200
250
300
350
400

信息服务收入（百万元）

预定服务收入（百万元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017 2018 2019 2020 2021Q1

营销费用率 管理费用率 研发费用率

17-20 年 CAGR=70.9% 



 

 

 

 

 4 

更新报告 

投放尤为关键，新氧作为医美专业平台，用户精准度较纯流量综合平台更高，用户

群体对医美专业知识和信息了解更为充分，更倾向于研究对比不同的治疗方案，以

满足自身的消费需求，因此月活用户数的提升也证明了新氧平台能够持续高效转化

潜在消费者，建立客户粘性，对于医美服务机构而言的营销投放价值也更高。 

得益于医美机构对于平台的营销投放预算增加，信息服务收入 21 年第一季度较 20

年同期增长 120.5%，20 年全年同比增长 15.4%，医美机构对于新氧的信息服务

付费占他们营销费用预算比重增加也从侧面论证了医美机构更加认识到新氧用户

群体的价值。针对机构客户，公司通过会员产品帮助中小机构获取用户流量和销

售线索，以解决它们现金流有限且缺乏线上运营能力的难题，精准定向并获得用

户关注，从使更多机构加入新氧、建立合作，在运营策略上，新氧根据各个机构

客户的专业技能优势和侧重点，按照手术、非手以及新客户拓展划分为不同的团

队进行管理，优化服务。21 年第一季度平台的付费医疗机构数达 4702 家，同比

增长 42.7%，其中信息服务付费机构有 2191 家，同比增长 17.7%。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

图 5：新氧 MAU 情况（万人） 图 6：新氧付费医疗服务机构和信息服务付费机构 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 
名医+精细化运营保障传统手术优势，美次卡打造标准化轻医美： 

相较于其他电商平台布局轻医美，新氧凭借其专业性在传统医美手术领域具有较

大优势，拥有较好的品牌定位和形象，针对手术类医美，公司在运营上侧重通过

绿宝石医生榜单吸引优质的整形医生，扩大平台医生供给；通过医生号、视频面

诊问答等功能，打造差异化服务平台；针对各细分品类医美项目及各区域服务点

建立独立的运营团队，针对性推广；根据疫情控制情况和出境政策变化，重新启

动韩国和日本等出境整形的业务，发挥覆盖面广优势；建设线下的共享医院，通

过共享手术室的模式，为优质医生提供线下治疗场地，从而形成线上线下的闭

环，加强对履约环节的把控。 

非手术类轻医美领域，公司的营销策略主要有以下几点，（1）完善线上商品的用

户体验，加强平台和用户之间的信任，包括增加 SKU 的供给；（2）完善产品的
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数据库，增强服务商品的标准化；（3）完善支付和售后的保障体系。针对低客单

价的项目，新氧持续加强 SKU 数量和价格的领先优势，并且加强 SKU 在地域、

品类上覆盖的领先优势；针对中高客单价的项目，通过美次卡助力服务的标准

化，提升履约的质量，吸引中高端收入人群；借助体验官和自媒体矩阵，加强与

上游厂商的联动，增加在社区上非手术内容上的覆盖；组织医美项目对应的活

动，如“抗衰节”、“瘦瘦节”等，以此强化消费者对新氧轻医美品类专业优势的

认知。 

美次卡作为新氧针对轻医美的创新模式，跟新氧的医美电商平台模式有显著的不

同，传统的电商模式只要机构符合资质便可入驻，平台不承担筛选服务和技术的

角色，但仅通过互联网用户的评价，缺少专业化的分析，消费者依旧很难判定机

构水平及服务质量，而美次卡突破了原有电商模式的局限，新氧首先挑选一部分

比较标准化、非常安全、消费者需要持续去消费的医美项目，如水光针、除皱针

等，其次根据这些项目定制操作的 SOP，定期举办选品会，精细化选择和打磨每

个品项，在非手产品标准化方面，已经实现了从 0 到超过 30 个品项的扩展，不断

增强、建立和强化在追求领域里的产品的标准化和透明化；严格筛选出针对指定

医美项目有特长的机构进入美次卡服务体系；最后新氧平台决定最终价格，并通

过神秘人和用户评价机制进行优胜劣汰，加强用户到店后治疗管控，保证整个服

务品质的标准化。 

目前市场上包括新氧在内的医美电商平台的本质还是一种团购模式，未来新氧希

望打造线上线下联通的、闭环的新模式，将产品及服务标准化、产品库存和医生

排期线上化；使电商平台和医美机构的 SAAS 数据实时互通。20 年第四季度，平

台购买预定服务用户数已经高于 19 年同期水平，达到了 19.48 万人，共促成 9.69

亿元线上交易，21 年第一季度，平台预定服务用户数达到 17.3 万人，同比增长了

123.3%，促成医美交易 8.8 亿元，同比增长 85.2%。 

图 7：预定医美项目用户数  图 8：平台促成医学美容支付交易（亿元） 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 
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携手华熙生物，从上游端把控用户的消费体验： 

5 月 6 日，在以“振国货·立产业·惠天下”为主题的全球发布会上，华熙生物·润

致重磅推出爆品体系“御龄双子针”，并与中国领先的垂直医美医疗服务平台新氧

科技签署水光针产品唯一全面战略合作协议。新氧将会全面支持华熙生物在本次发

布会上正式宣布的两大战略举措：“玻尿酸自由行”和“未来医美共生联盟”落地。 

新氧《2020 中国女性医美消费趋势报告》显示注射类医美项目增速排名第三，成

为医美消费者追捧的项目，也称为新氧平台预定较多的项目，美次卡的试点项

目。目前整体医美市场上游端药物市场混乱，医疗美容假药的现象普遍，医美药

品渠道价格差异较大，新氧作为打造安全医美环境的领军者，企图通过和华熙的

合作消除消费者对于医美用药安全性的顾虑，推动平台医美消费安全化、规范

化、透明化，进一步提升轻医美领域的竞争力。未来新氧将会成为华熙生物管理

下游医美机构的战略合作伙伴，在后台产品研发、新产品培训等方面提供全方位

的支持。另一方面，新氧已经为华熙生物的“玻尿酸自由行”计划制定了一揽子

的解决方案，新氧作为国内最大的医美平台，高效连接 C 端和 B 端的用户，会继

续发挥行业的领导力，实现此次合作的双赢。 

 
维持“买入”评级，目标价 12.16 美元： 

新氧作为专业的互联网医美第一股，机构对平台营销投放价值凸显，月活用户数和

机构合作数持续增长，针对性高质量导流能力较强，由于公司持续加大品牌建设力

度，21 年 Q1 前置了部分营销投入，预测 21 年 Q2-Q4 的 Non-GAAP 的净利润将随

着行业医美消费需求增加，营销投入占比减轻，分别达到 0.67、0.88、1.22 亿元人

民币；年度预测方面，我们调整了 21-23 年收入预测至 18.46、25.45、34.77 亿元人

民币，对应的 EPS 分别为 1.55、2.16、3.05 元人民币，对应 22 年预测的 36 倍 PE，

调整目标价至 12.16 美元，较现价有 27.06%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

机构留存率不及预期； 

MAU 增长停滞，消费转化率不及预期； 

营销费用控制不当 
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损益表 财务分析
百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万元人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 617.23 1151.64 1294.99 1845.92 2545.35 3476.77 盈利能力
销售成本 -91.56 -198.63 -212.21 -287.96 -397.07 -542.38 毛利率 (%) 85.17% 82.75% 83.61% 84.40% 84.40% 84.40%
毛利 525.66 953.01 1082.78 1557.96 2148.27 2934.39 EBITDA 利率 (%) 8.23% 13.14% -3.29% 6.04% 6.87% 7.74%
其他收入 0 0 0 0 0 0 净利率(%) 8.92% 15.35% 0.45% 6.85% 6.95% 7.19%
分销开支 -306.36 -470.03 -726.30 -922.96 -1247.22 -1668.85 ROE 5.30% 6.69% 0.22% 4.00% 4.52% 5.19%
行政费用 -75.44 -160.53 -183.99 -254.74 -351.26 -479.79 ROA 4.11% 5.47% 0.18% 3.28% 3.83% 4.52%

经营盈利 49.14 145.18 -56.69 95.99 157.81 250.33 营运表现

财务开支 10.88 45.05 39.67 39.67 39.67 39.67 SG&A/收入(%) 12.22% 13.94% 14.21% 13.80% 13.80% 13.80%

权益性投资损益 0.00 0.00 -4.28 -5.13 -6.16 -7.39 实际税率 (%) 5.44% 21.96% -5144.09% 16.00% 17.00% 18.00%

其他非经常性损益 -1.76 36.24 21.40 21.61 21.83 22.05 股息支付率(%含优先股)

税前盈利 58.25 226.46 0.09 152.13 213.15 304.65 库存周转天数 0 0 0 0 0 1

所得税 -3.17 -49.74 4.78 -24.34 -36.23 -54.84 应付账款天数 0 0 0 0 0 0

少数股东应占利润 0 0 0.93 -1.275 0 0 应收账款天数 42.03 33.42 33.75 28.68 24.38 20.72

其他全面收入 0 0 0 0 0 0

净利润 55.08 176.72 5.81 126.52 176.91 249.81

折旧及摊销 1.67 6.13 14.09 15.50 17.05 18.75 财务状况

EBITDA 50.801 151.30 -42.60 111.49 174.86 269.08 资产负债率 22.54% 18.18% 20.43% 17.98% 15.25% 12.95%
增长 收入/总资产 46.04% 35.65% 39.34% 47.91% 55.17% 62.92%

总收入(%) 138.03% 86.58% 12.45% 42.54% 37.89% 36.59% 总资产/股本 1.29 1.22 1.26 1.22 1.18 1.15

EBITDA(%) 197.84% -128.16% -361.68% 56.84% 53.88%
净利润(%) 220.21% 220.83% -96.71% 2078.69% 39.83% 41.21%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

现金 563.38 901.19 1127.06 1580.59 2101.50 2745.09 净利润 55.08 176.72 5.81 126.52 176.91 249.81
其他短期投资 643.54 1942.86 1527.09 1710.34 1915.58 2145.45 折旧与摊销 1.67 6.13 14.09 15.50 17.05 18.75
应收账款 71.08 105.45 119.73 145.07 170.03 197.41 营运资本变动 130.78 57.08 52.09 59.90 68.89 79.22
存货 0 0 0 0 0 0 其他非现金调整 11.46 143.89 107.19 12.86 1.54 0.19
其他流动资产 0.45 24.04 22.14 24.35 26.79 29.47 营运现金流 198.99 383.82 179.18 214.78 264.39 347.97
流动资产 1278.45 2957.03 2796.02 3460.35 4213.90 5117.42
固定资产 3.25 32.34 29.83 30.72 31.65 32.60 资本开支 -6.41 -37.54 -36.96 -37.70 -38.45 -39.22
商誉及无形资产 0 0 108.53 112.87 117.39 122.08 其他投资活动 -562.96 -1297.47 160.81 237.22 274.37 313.24
土地使用权 0 0 0 0 0 0 投资活动现金流 -569.37 -1335.01 123.85 199.52 235.92 274.02
其他非流动资产 32.52 194.61 191.54 193.46 195.39 197.34
非流动资产 62.09 272.93 496.00 392.67 400.04 408.64 负债变化 0 0 0 0 0 1
总资产 1340.54 3229.95 3292.01 3853.02 4613.94 5526.06 股本变化 485.41 1268.40 0.70 0.00 0.00 0.00
流动负债 302.16 466.51 570.87 581.69 592.71 603.96 股息 0 0 0 0 0 0
应付帐款及票据 0 0 0 0 0 0 其他融资活动 0 0 0 0 0 0
短期银行贷款 0 0 0 0 0 0 融资活动现金流 485.41 1268.40 -5.80 0.00 0.00 0.00
其他短期负债 302.16 466.51 570.87 581.69 592.71 603.96 汇率变动影响 7.50 20.60 -52.72 20.60 20.60 21.60
非流动负债 0 120.80 101.57 110.92 110.92 111.92 现金变化 122.52 337.80 244.50 434.90 520.91 643.59
长期银行贷款 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他负债 0 120.80 101.57 110.92 110.92 111.92 期初持有现金 440.86 563.38 901.19 1145.69 1580.59 2101.50
总负债 302.16 587.32 672.44 692.61 703.63 715.88 期末持有现金 563.38 901.19 1145.69 1580.59 2101.50 2745.09
少数股东权益 0 0 23.21 0 0 0
股东权益 1038.38 2642.64 2619.58 3160.41 3910.30 4810.18
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