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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -20.00 21.91 36.15 

相对涨幅(%) -21.03 20.03 22.79  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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江苏吴中：童颜针合作机构超预

期，静待产品后续动销表现 
单击或点击此处输入文字。  

投资要点 

 医药主业增长稳健，医美业务未来可期。1）2023A：实现营收 22.40亿/yoy+10.55%, 

归母净利润-0.72 亿，扣非后归母净利润为-0.99 亿，同比减亏，其中：药品行业营

收 18.40 亿/+29.46%、稳健增长；贸易行业营收 3.77 亿/-35.64%；医美生科行业

营收 0.08 亿。2）2023 年毛利率 24.27%/-4.34pcts；其中药品为 27.78%/ -10.76 

pcts；贸易行业毛利率 5.56%/+1.16pcts。3）2024Q1：实现营业收入 7.03 亿元

/yoy+14.97%；归母净利润 0.05 亿元。 

 聚乳酸面部填充剂 AestheFill 获批，加快医美行业布局。24 年 1 月，江苏吴中孙

公司达透医疗旗下产品“聚乳酸面部填充剂 AestheFill”获国家药品监督管理局颁

发《医疗器械注册证》。该产品 2014 年首次在韩国获批上市，用于注射到面部真

皮深层，以纠正中重度鼻唇沟皱纹，已于国外临床应用多年。其核心成分为新一代

PDLLA 微球，具有合成分子量的可控性、体内完全降解的安全性等优点，多浓度

复配方案实现个性化定制。此外 AestheFill 采用光滑多孔微球技术，海绵状多孔微

球结构在同质量下体积更大，且能促使胶原纤维生长进微球内部，提升刺激胶原再

生能力。截至 4 月 23 日，江苏吴中已与上海艺星等 75 家机构就 AestheFill 艾塑

菲达成战略合作。据头豹研究院数据，AestheFill 在中国台湾地区“医美再生注射

剂”市场以接近 30%的份额排名第一，且终端价格区间高于同类“医美再生注射

剂”产品 Sculptra 和伊妍仕，未来盈利空间前景广阔。 

 高端医美管线多头并进，医药研发优势助力医美。公司通过进口代理+自主研发双

路径，积极搭建以高端注射类产品为核心的多条医美管线，覆盖重组胶原、再生及

玻尿酸等类目；同时，公司近期开放多个招聘岗位以支持项目落地，涵盖销售、市

场、医学、培训、研发、生产等条线。1)HARA 玻尿酸：Humedix 旗下艾莉薇的升

级迭代产品，临床试验入组已完成。2)重组胶原领域：“婴芙源”产品试水销售，

抢占消费者心智；22 年 10 月从海外独家引进重组 III 型人源化胶原蛋白生物合成

技术，完成两款胶原填充产品立项工作；23 年 8 月与东方美谷合作，建立胶原蛋

白创新生物智造中心，协同发展医美与护肤品。23 年 10 月，吴中美学取得南京东

万生物重组人胶原蛋白原料的独家经销权与独家开发权。该胶原蛋白通过 CHO 细

胞体系表达，具有胶原蛋白三螺旋结构。24 年 4 月，吴中美学与中国药科大学、

南京东万生物共建重组人胶原蛋白制剂工程联合实验室，开发弹性模量更高、体内

降解时间更长的重组人胶原蛋白。3)溶脂&表麻领域：储备去氧胆酸注射液、利丙

双卡因乳膏药物。 

 投资建议：公司坚持以“医药+医美”为核心的发展战略，医药主业 23 年持续恢

复性增长，医美储备多款潜力管线。预计公司 24-26 年营收 27.54/32.76/39.71 亿，

同比增长+22.9%/+19.0%/+21.2%；归母净利润 1.25/2.24/3.66 亿，对应增速

+274%/+79%/+63%，对应 PE 为 60X/33X/21X，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、医美新品研发注册及市场推广不及预期风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 712.29 

流通 A 股(百万股)： 709.56 

52 周内股价区间(元)： 7.03-13.70 

总市值(百万元)： 7,806.65 

总资产(百万元)： 4,417.29 

每股净资产(元)： 2.46 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,026 2,240 2,754 3,276 3,971 

(+/-)YOY(%) 14.1% 10.5% 22.9% 19.0% 21.2% 

净利润(百万元) -76 -72 125 224 366 

(+/-)YOY(%) -435.7% 5.7% 273.9% 79.3% 63.1% 

全面摊薄 EPS(元) -0.11 -0.10 0.18 0.32 0.51 

毛利率(%) 28.6% 24.3% 39.4% 42.6% 46.3% 

净资产收益率(%) -4.2% -4.1% 6.9% 11.4% 16.7% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 2,240 2,754 3,276 3,971 

每股收益 -0.10 0.18 0.32 0.51  营业成本 1,696 1,668 1,879 2,131 

每股净资产 2.45 2.56 2.76 3.08  毛利率% 24.3% 39.4% 42.6% 46.3% 

每股经营现金流 -0.29 -0.01 0.51 0.65  营业税金及附加 14 18 21 26 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 403 726 844 1,094 

P/E — 60.06 33.49 20.53  营业费用率% 18.0% 26.4% 25.8% 27.5% 

P/B 3.36 4.12 3.83 3.42  管理费用 116 151 177 210 

P/S 3.35 2.73 2.29 1.89  管理费用率% 5.2% 5.5% 5.4% 5.3% 

EV/EBITDA 303.03 31.91 18.86 13.41  研发费用 39 55 62 71 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.8% 2.0% 1.9% 1.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT -28 143 301 450 

毛利率 24.3% 39.4% 42.6% 46.3%  财务费用 72 94 99 96 

净利润率 -3.3% 4.7% 7.1% 9.5%  财务费用率% 3.2% 3.4% 3.0% 2.4% 

净资产收益率 -4.1% 6.9% 11.4% 16.7%  资产减值损失 -1 0 0 0 

资产回报率 -1.7% 2.8% 4.5% 6.6%  投资收益 29 44 52 64 

投资回报率 -0.8% 3.9% 6.4% 8.6%  营业利润 -72 121 255 417 

盈利增长(%)      营业外收支 1 3 3 3 

营业收入增长率 10.5% 22.9% 19.0% 21.2%  利润总额 -71 124 258 420 

EBIT 增长率 -75.0% 610.3% 110.3% 49.4%  EBITDA 19 242 402 550 

净利润增长率 5.7% 273.9% 79.3% 63.1%  所得税 3 -5 26 42 

偿债能力指标      有效所得税率% -4.6% -4.2% 10.0% 10.0% 

资产负债率 59.3% 59.2% 60.1% 59.5%  少数股东损益 -3 4 7 12 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3  归属母公司所有者净利润 -72 125 224 366 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.3       

现金比率 0.7 0.7 0.8 0.8  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,713 1,793 2,159 2,589 

应收帐款周转天数 145.3 125.0 110.0 95.0  应收账款及应收票据 1,128 1,152 1,251 1,242 

存货周转天数 23.3 24.0 23.7 23.8  存货 107 115 132 150 

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7  其它流动资产 53 119 76 151 

固定资产周转率 10.7 13.2 15.7 18.9  流动资产合计 3,001 3,179 3,618 4,131 

      长期股权投资 414 423 422 426 

      固定资产 210 208 209 210 

      在建工程 37 44 57 64 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 118 122 132 139 

净利润 -72 125 224 366  非流动资产合计 1,326 1,345 1,371 1,392 

少数股东损益 -3 4 7 12  资产总计 4,327 4,524 4,989 5,524 

非现金支出 51 99 101 100  短期借款 1,583 1,817 2,040 2,268 

非经营收益 48 -18 8 4  应付票据及应付账款 276 274 255 290 

营运资金变动 -228 -218 22 -20  预收账款 2 2 3 3 

经营活动现金流 -204 -8 362 462  其它流动负债 518 399 513 541 

资产 -82 -10 -55 -46  流动负债合计 2,379 2,492 2,810 3,102 

投资 218 -78 -68 -73  长期借款 127 127 127 127 

其他 223 44 52 64  其它长期负债 59 59 59 59 

投资活动现金流 359 -44 -71 -56  非流动负债合计 186 186 186 186 

债权募资 -54 234 223 228  负债总计 2,565 2,678 2,997 3,289 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 712 712 712 712 

其他 178 -102 -149 -205  普通股股东权益 1,744 1,824 1,964 2,195 

融资活动现金流 124 132 75 23  少数股东权益 17 21 29 40 

现金净流量 279 80 366 429  负债和所有者权益合计 4,327 4,524 4,989 5,524  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 30 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

易丁依，上海财经大学金融硕士，21 年 6 月加入德邦证券，负责医美、化妆品领域研究，把握颜值经济行业趋势、分析用户画像、研

究终端产品、高频跟踪渠道动销，深挖公司基本面型选手，挖掘胶原蛋白等前沿细分市场。 

 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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