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市场数据  
收盘价(元) 11.00 

一年最低/最高价 6.90/13.88 

市净率(倍) 4.36 

流通A股市值(百万元) 7,819.67 

总市值(百万元) 7,834.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.52 

资产负债率(%,LF) 54.98 

总股本(百万股) 712.20 

流通 A 股(百万股) 710.88  
相关研究  
《江苏吴中(600200)：2024 年半年报
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买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2026 2240 2794 3451 4204 

同比（%） 14.12 10.55 24.75 23.50 21.83 

归母净利润（百万元） (76.27) (71.95) 125.10 261.61 402.63 

同比（%） (435.74) 5.67 273.89 109.11 53.90 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.11) (0.10) 0.18 0.37 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） (102.72) (108.89) 62.62 29.95 19.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 24 年三季报业绩：2024Q1-3 营收 16.5 亿元（+9.6%，代表同
比增速，下同），归母净利 0.45 亿元（+311.54%），扣非归母净利 0.27

亿（扭亏）。 2024Q3 营收 4.41 亿元(+9.5%)，归母净利 2063 万元（扭
亏），扣非归母净利 1606 万元（扭亏），医美业务 AestheFill 艾塑菲放
量带动盈利显著改善。 

◼ 受益于艾塑菲快速放量，医美生科业务快速增长。分业务看，2024Q3 公
司医美生科营收 1.19 亿元，同比+6560%，营收占比约 27%，毛利率维
持 82%左右。公司医美生科旗下 AestheFill 童颜针定位高端再生市场，
作为国内首款进口童颜针，由于产品增容再生效果好、安全性高，终端
需求向好，24 年 4 月艾塑菲上市销售后快速放量，截至 24H1 进院约
300 家。24Q3 医药业务营收 2.8 亿元，同比-27%，营收占比约 63%，毛
利率 40%。 

◼ 医美业务管线布局丰富全面，保障长期快速增长。除已上市的艾塑菲童
颜针外，公司在研管线丰富，未来有望逐步获批贡献业绩增量。①HARA

玻尿酸：艾莉薇的迭代新品，使用最新交联技术，拥有更高的安全性和
稳定性，处于临床阶段。②利丙双卡因乳膏：布局表麻，公司积极推进
临床前研发工作。③PDRN：与丽徕科技合作功能型抗炎水光产品
PDRN，目前进入临床试验阶段，或国内首批上市。④重组胶原蛋白：
推进重组胶原蛋白冻干纤维、重组胶原蛋白植入剂两款产品临床前研发
工作，外部合作东万生物研发哺乳动物细胞表达，原料和终端产品均有
布局。 

◼ 医美业务增厚利润率。①毛利率：24Q1-3 为 34.5%，同比+6.2pct，24Q3

毛利率 49.3%，同比+19.8pct，主要系高毛利医美业务 Q3 放量带动；②
期间费用率：24Q1-3 为 31.86%，同比+3.0pct，24Q3 期间费用率同比
+10.0pct 至 44.3%，主要系医美业务前期推广及销售团队建设导致 Q3

销售费用率同增 11.5pct；③归母净利率：结合毛利率及费用率，24Q1-

3 净利率为 2.7%，同比+2.0pct，24Q3 净利率为 4.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司医药产品和产业链布局完善，通过内生外延
医美业务也得到全面布局，旗下 AestheFill 童颜针定位高端再生市场，
24 年正式获批，4 月开始销售，机构终端反馈良好，合作机构持续增加；
同时通过自研、合作研发和技术转让等方式继续布局重组胶原蛋白、
PDRN 等重点领域，长期有望贡献业绩增量。我们维持公司 2024-26 年
归母净利润预测 1.25/2.62/4.03 亿元，对应 PE 分别为 63/30/19X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：在研产品进展不及预期，产品推广不及预期，政策变化风险
等。  
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江苏吴中三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,001 3,493 4,032 4,752  营业总收入 2,240 2,794 3,451 4,204 

货币资金及交易性金融资产 1,713 1,871 2,075 2,343  营业成本(含金融类) 1,696 1,935 2,214 2,530 

经营性应收款项 1,146 1,441 1,735 2,164  税金及附加 14 19 24 29 

存货 107 121 144 171  销售费用 403 489 611 799 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 143 176 223 

其他流动资产 35 59 77 73  研发费用 39 45 55 67 

非流动资产 1,326 1,312 1,292 1,282  财务费用 72 62 69 75 

长期股权投资 414 416 418 420  加:其他收益 5 6 7 9 

固定资产及使用权资产 225 186 133 80  投资净收益 29 42 21 21 

在建工程 37 42 52 62  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 118 119 120 121  减值损失 (3) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (1) 0 0 

长期待摊费用 4 3 3 3  营业利润 (72) 148 329 509 

其他非流动资产 528 546 567 597  营业外净收支  1 1 1 (1) 

资产总计 4,327 4,805 5,324 6,034  利润总额 (71) 149 330 508 

流动负债 2,379 2,610 2,934 3,262  减:所得税 3 19 59 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,623 1,773 1,969 2,155  净利润 (74) 129 271 417 

经营性应付款项 278 281 322 368  减:少数股东损益 (3) 4 9 14 

合同负债 29 31 42 51  归属母公司净利润 (72) 125 262 403 

其他流动负债 450 524 602 688       

非流动负债 186 252 257 262  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.10) 0.18 0.37 0.57 

长期借款 127 137 142 147       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (28) 211 399 584 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 19 276 465 650 

其他非流动负债 46 101 101 101       

负债合计 2,565 2,862 3,191 3,524  毛利率(%) 24.27 30.75 35.84 39.82 

归属母公司股东权益 1,744 1,921 2,102 2,465  归母净利率(%) (3.21) 4.48 7.58 9.58 

少数股东权益 17 22 31 45       

所有者权益合计 1,761 1,943 2,133 2,510  收入增长率(%) 10.55 24.75 23.50 21.83 

负债和股东权益 4,327 4,805 5,324 6,034  归母净利润增长率(%) 5.67 273.89 109.11 53.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (204) (21) 196 249  每股净资产(元) 2.45 2.70 2.95 3.46 

投资活动现金流 359 (9) (25) (37)  最新发行在外股份（百万股） 712 712 712 712 

筹资活动现金流 124 139 113 95  ROIC(%) (0.85) 4.96 8.06 10.54 

现金净增加额 279 110 284 308  ROE-摊薄(%) (4.13) 6.51 12.44 16.33 

折旧和摊销 48 65 66 67  资产负债率(%) 59.29 59.57 59.93 58.40 

资本开支 (82) (30) (14) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） (108.89) 62.62 29.95 19.46 

营运资本变动 (228) (253) (207) (312)  P/B（现价） 4.49 4.08 3.73 3.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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