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市场数据  
收盘价(元) 8.23 

一年最低/最高价 6.90/13.88 

市净率(倍) 3.35 

流通A股市值(百万元) 5,850.54 

总市值(百万元) 5,861.41 
 
 

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) 712.20 

流通 A 股(百万股) 710.88  
相关研究  
《江苏吴中(600200)：2023 年及 2024

一季报业绩点评：24Q1 收入同增

15%，期待 AestheFill 童颜针放量》 

2024-04-28 

《江苏吴中(600200)：AestheFill 童颜

针获批落地，医美迎重要突破》 

2024-01-23 
  

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) 125.10 261.70 402.72 

同比（%） (435.74) 5.67 273.89 109.18 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） (76.85) (81.47) 46.85 22.40 14.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司与丽徕科技签署战略合作协议，以约 3000 万元取得“PDRN”
婴儿针独家权益。24/7/29，公司公布旗下子公司吴中美学与北京丽徕科
技签署战略投资及合作协议，将获得丽徕科技注射用透明质酸钠-多聚
脱氧核糖核苷酸（下文简称 PDRN）复合溶液产品的独家权益，以及约
16.7%丽徕科技股权。目前丽徕科技研发的 PDRN 溶液已进入临床试验
阶段，在国内进度相对靠前，有望成为国内首批上市的 PDRN 三类械产
品，并进一步完善公司医美产品布局。 

◼ PDRN 具有抗炎、组织修复、胶原再生等功效，海外市场反馈较好。
PDRN 溶液属于功能型水光产品，又在医美市场上被称作“三文鱼针”
（主要从含有丰富核酸的鳟鱼和鲑鱼精巢中提取）。由于 PDRN 碱基组
成与人类 DNA 相似度高达 98%，该成分不会引起明显的免疫反应，产
品安全性高，且具有优异的生物相容性和生物降解性。海外 PDRN 产品
使用已有大量研究积累，证明该成分具有抗炎、组织修复、胶原再生等
功效。 

◼ 海外多国已有 PDRN 产品获批上市，国内尚无三类械产品获批上市。
目前欧洲意大利、韩国等国家都已有 PDRN 产品获批上市，主要品牌包
括 NEWEST、H-DNA、REJURAN、VITARAN 等，且海外医美市场反
馈均较好，在韩国 PDRN 溶液为近年来韩国医美市场上备受追捧的水光
针 Top1 项目。目前国内尚无 PDRN 溶液三类医疗器械产品获批上市，
现有产品主要通过进口化妆品备案进行销售，潜在市场需求十分强烈。 

◼ PDRN 市场前景广阔，有望为公司医美领域贡献显著增量。PDRN 凭借
其抗炎、组织修复、胶原再生等多重功效，医美机构市场反馈较好，有
望迅速成为水光针市场爆款。以 REJURAN 母公司 Pharma Research 为
例，仅靠旗下 REJURAN 品牌 PDRN 产品，即成功跃升为韩国医美行业
中市值第二大公司。公司与丽徕科技合作的 PDRN 溶液有望率先占据国
内 PDRN 蓝海市场，为公司长期业绩贡献显著增量，同时进一步完善公
司产品布局、提高在医美领域市场覆盖率。 

◼ 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、表麻等重点领域，长期有望贡献业绩增量。由于投资布局的
PDRN 产品尚处于临床阶段，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 47/22/15X，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。 

  

-21%

-11%

-1%

9%

19%

29%

39%

49%

59%

69%

2023/7/31 2023/11/29 2024/3/29 2024/7/28

江苏吴中 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 2,321  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 5,290 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 2,463  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 2,508  收入增长率(%) 10.55 24.75 23.50 21.83 

负债和股东权益 4,327 4,771 5,290 6,000  归母净利润增长率(%) 5.67 273.89 109.18 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 59.32 59.71 58.19 

资本开支 (82) (19) (14) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） (81.47) 46.85 22.40 14.55 

营运资本变动 (228) (253) (207) (312)  P/B（现价） 3.36 3.05 2.79 2.38 

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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