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市场数据  
收盘价(元) 10.55 

一年最低/最高价 6.90/13.88 

市净率(倍) 4.29 

流通A股市值(百万元) 7,485.84 

总市值(百万元) 7,514.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.46 

资产负债率(%,LF) 59.99 

总股本(百万股) 712.29 

流通 A 股(百万股) 709.56  
 

相关研究  
《江苏吴中(600200)：AestheFill 童颜

针获批落地，医美迎重要突破》 

2024-01-23 

《江苏吴中(600200)：立足医药迈向

医美，童颜针蓄势待发》 

2023-11-29 
  

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） 2,026 2,240 2,794 3,451 4,204 

同比（%） 14.12 10.55 24.75 23.50 21.83 

归母净利润（百万元） (76.27) (71.95) 125.10 261.70 402.72 

同比（%） (435.74) 5.67 273.89 109.19 53.89 

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） - - 60.07 28.71 18.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年同比减亏，2024Q1 仍未扭亏。2023 年公司实现营收 22.4 亿元
（同比+10.6%，下同），归母净利-0.7 亿元（亏损收窄），扣非归母净利
-1.0 亿元（亏损扩大），其中 2023Q4 实现营收 7.4 亿元（+14.1%），归
母净利-0.8 亿元（亏损扩大），扣非归母净利-0.8 亿元（亏损扩大），亏
损主要系部分医药产品退出医保、集采、厂房搬迁等多因素影响。2024Q1

公司实现营收 7.0 亿元（+15.0%），归母净利 506 万元（-82.0%），扣非
归母净利-195 万元（转亏），24Q1 尚未扭亏。 

◼ 医美业务：略有放量，医美管线全面布局。23 年公司医美业务收入 762

万元（同比+2697%），略有放量。公司构建完善的医美产业平台，推动
医美管线全面布局：（1）Aesthefill 童颜针：24/1/22 取得 AestheFill 产
品注册证，定位再生材料高端市场，公司预计将于 2024H1 在中国大陆
正式上市销售。（2）HARA 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。（3）重组胶原蛋白：
内外并进，内部中凯生物制药拥有重组蛋白药物产业化经验，并引进资
深人才，布局大肠杆菌和酵母菌表达技术，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。 

◼ 医药业务：收入持续增长。23 年公司医药业务收入 1.8 亿元（同比
+29.5%），占总收入 82%，呈稳定增长。公司启动已上市或即将上市品
种利奈唑胺氯化钠、西洛他唑片、盐酸多巴酚丁胺注射液和帕拉米韦注
射液等品种的上市筹备和市场铺垫工作，同时完成卡络磺钠片一致性评
价和盐酸乙哌立松原料的注册申报，保障公司长期核心竞争力。 

◼ 盈利能力稳中有升，费用管控较好。①盈利能力：2023 年公司毛利率/

销售净利率分别为 24.3%/-3.3%，分别同比-4.3pct/+0.5pct。2024Q1 公司
毛利率/净利率分别为 20.9%/0.7%，分别同比-4.3pct/-3.9pct，毛利率下降
主要系公司医药业务毛利率同比大幅下降 10.8pct 所致；②期间费用率：
2023 年公司期间费用率为 28.2%、同比-4.6pct，主要系销售费用-4.1pct

带动。2024Q1 期间费用率为 20.1%、同比-2.9pct，其中销售费用率持续
优化（-2.5pct）。 

◼ 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。我们维持公司 2024-25 年归母净利润 1.3/2.6

亿 元 ， 新 增 2026 年 归 母 净 利 润 预 测 4.0 亿 元 ， 分 别 同 比
+274%/+109%/+54%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为 60/29/19X，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。  
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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 3,471 4,010 4,730  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 1,850 2,054 2,322  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 1,300 1,280 1,270  财务费用 72 62 69 76 

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 528 534 555 585  营业外净收支  1 1 1 (1) 

资产总计 4,327 4,771 5,291 6,000  利润总额 (71) 149 330 508 

流动负债 2,379 2,610 2,933 3,261  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 1,968 2,154  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 186 220 225 230  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 19 276 465 651 

其他非流动负债 46 70 70 70       

负债合计 2,565 2,830 3,159 3,491  毛利率(%) 24.27 30.75 35.84 39.82 

归属母公司股东权益 1,744 1,919 2,101 2,464  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 1,941 2,132 2,509  收入增长率(%) 10.55 24.75 23.50 21.83 

负债和股东权益 4,327 4,771 5,291 6,000  归母净利润增长率(%) 5.67 273.89 109.19 53.89 

           

           

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 2.69 2.95 3.46 

投资活动现金流 359 3 (25) (36)  最新发行在外股份（百万股） 712 712 712 712 

筹资活动现金流 124 106 113 95  ROIC(%) (0.85) 4.97 8.07 10.55 

现金净增加额 279 88 284 308  ROE-摊薄(%) (4.13) 6.52 12.46 16.35 

折旧和摊销 48 65 66 67  资产负债率(%) 59.29 59.31 59.70 58.19 

资本开支 (82) (19) (14) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 60.07 28.71 18.66 

营运资本变动 (228) (253) (207) (312)  P/B（现价） 4.31 3.92 3.58 3.05 

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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