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在望》   2024-01-31 
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 事件：江苏吴中投资丽徕科技，布局再生水光“婴儿针”：江苏吴中子公

司吴中美学与丽徕科技签署战略投资及合作协议，取得丽徕科技注射用透明

质酸钠-多聚脱氧核糖核苷酸（PDRN）复合溶液产品独家权益。丽徕科技的

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。 

 PDRN 海外经验丰富，助力海外医美企业高速增长。PDRN 又称“三文

鱼针”，属于功能型水光产品，具有抗炎修复、改善肌肤纹理、组织再生的功

效，其碱基组成与人体 DNA 相似度高达 98%，安全性及耐受性较好。海外来

看，PDRN 已在意大利、韩国等国家获批上市，并积累大量研究数据，证明其

安全性、耐受性和生物相容性。受核心产品丽珠兰 PDRN 产品驱动，2023 年

韩国医美厂商 Pharma Research 总收入达到约 2,610 亿韩元（折合人民币约 13.7

亿元），同比增长 34%，印证 PDRN 产品高度市场潜力。 

 国内市场空间广阔，合规水光具备爆品潜质。水光项目客单价低，频率高，

在国内市场需求庞大，据德勤中国与艾尔建美学 2024 年一季度需求者调研，

2023 年中水光在中高收入医美需求者/医美潜力人群的注射类医美治疗项目中

均排名第一，消费占比分别达 43%/16%。目前终端机构使用水光包含械三、

械二及妆字号产品，其中 PDRN 溶液尚无械三产品上市，现有产品主要通过

进口化妆品备案进行销售。国内功效水光需求旺盛+PDRN 产品材料效果好+

合规产品稀缺，在监管趋严背景下预计械二及妆字号产品逐步出清，PDRN 材

料获批械三后有望受益于合规红利快速增长。 

 BD 能力持续验证，童颜针+重组胶原+PDRN 布局日渐完善。从艾塑菲

到 PDRN 材料，公司秉持合规获批+新材料逻辑，持续拓展 BD 版图。其中艾

塑菲上市以来受到再生市场高度关注，终端产品反馈优异，产能受限解除后有

望加速放量。江苏吴中医美管线已覆盖童颜针、胶原蛋白、溶脂针等多个蓝海

赛道，PDRN 作为高潜力产品有助于进一步完善江苏吴中医美产品布局。 

 投资建议：公司医药板块基本盘保持稳定，医美板块童颜针顺利获批，重组

胶原蛋白&PDRN 等重磅管线加速布局，“医药+医美”业务双轮驱动下有望加

速增长。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 28.0/33.2/39.2 亿元，归母

净利润 1.3/2.5/4.0 亿元，对应 PE 分别为 44/24/15 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；政策变化风险；管线研发进度不及预期  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2026 2240 2802 3324 3923 

收入增长率(%) 14.12 10.55 25.09 18.64 18.01 

归母净利润(百万元) -76 -72 134 251 400 

净利润增长率(%) -435.74 5.67 286.17 87.04 59.50 

EPS(元/股) -0.11 -0.10 0.19 0.35 0.56 

PE -69.55 — 44.08 23.57 14.78 

ROE(%) -4.23 -4.13 7.09 11.69 15.68 

PB 3.02 3.36 3.13 2.75 2.32 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2026.23 2239.96 2802.00 3324.25 3923.09  成长性      

减:营业成本 1446.57 1696.33 1854.56 2058.00 2318.90  营业收入增长率 14.1% 10.5% 25.1% 18.6% 18.0% 

 营业税费 14.34 14.16 14.01 13.30 15.69  营业利润增长率 -305.8% 4.0% 311.1% 86.6% 59.7% 

   销售费用 448.31 403.37 599.63 718.04 851.31  净利润增长率 -435.7% 5.7% 286.2% 87.0% 59.5% 

   管理费用 116.61 116.48 112.08 166.21 196.15  EBITDA 增长率 19.3% -41.4% 1,041.0% 54.9% 44.0% 

   研发费用 28.56 39.28 44.83 66.48 82.38  EBIT 增长率 31.7% -75.0% 730.9% 70.8% 51.8% 

   财务费用 71.37 72.40 78.43 79.52 78.35  NOPLAT 增长率 34.8% 76.3% -630.9% 70.8% 51.8% 

  资产减值损失 -1.53 -1.46 -5.00 -5.00 -5.00  投资资本增长率 5.2% 3.9% 1.8% 6.2% 10.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -2.8% -3.4% 7.6% 13.2% 18.6% 

 投资和汇兑收益 12.09 29.17 28.02 33.24 39.23  利润率      

营业利润 -75.14 -72.16 152.30 284.18 453.76  毛利率 28.6% 24.3% 33.8% 38.1% 40.9% 

加:营业外净收支 -0.27 0.97 -0.10 0.50 0.30  营业利润率 -3.7% -3.2% 5.4% 8.5% 11.6% 

利润总额 -75.40 -71.19 152.20 284.68 454.06  净利润率 -3.9% -3.3% 4.8% 7.5% 10.2% 

减:所得税 2.91 3.26 18.26 34.16 54.49  EBITDA/营业收入 1.6% 0.9% 7.9% 10.4% 12.6% 

净利润 -76.27 -71.95 133.94 250.52 399.57  EBIT/营业收入 -0.8% -1.3% 6.3% 9.1% 11.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1477.05 1712.78 1492.27 1514.85 1699.42  固定资产周转天数 40 34 29 26 23 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 138 80 98 103 105 

应收账款 859.32 948.80 1189.43 1409.89 1664.00  流动资产周转天数 492 489 379 358 348 

应收票据 0.00 179.10 0.00 88.60 104.56  应收账款周转天数 155 155 155 155 155 

预付账款 26.48 10.64 21.51 22.52 24.08  存货周转天数 28 23 27 26 26 

存货 112.62 107.26 137.69 146.48 164.35  总资产周转天数 704 705 555 508 477 

其他流动资产 185.89 17.96 17.76 17.26 16.76  投资资本周转天数 611 574 468 419 391 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -4.2% -4.1% 7.1% 11.7% 15.7% 

长期股权投资 425.96 413.95 413.95 413.95 413.95  ROA -2.0% -1.7% 3.1% 5.4% 7.8% 

投资性房地产 103.91 96.75 71.75 51.75 36.75  ROIC -0.5% -0.8% 4.3% 7.0% 9.6% 

固定资产 223.32 209.52 221.68 232.63 243.27  费用率      

在建工程 6.93 36.59 50.43 53.89 52.50  销售费用率 22.1% 18.0% 21.4% 21.6% 21.7% 

无形资产 101.59 118.43 139.43 154.35 171.77  管理费用率 5.8% 5.2% 4.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 4.77 20.58 17.50 16.50 12.50  财务费用率 3.5% 3.2% 2.8% 2.4% 2.0% 

资产总额 3909.87 4326.88 4261.44 4627.54 5122.50  三费/营业收入 31.4% 26.4% 28.2% 29.0% 28.7% 

短期债务 1370.08 1583.11 1434.03 1405.34 1394.73  偿债能力      

应付账款 239.58 275.65 285.30 326.58 365.70  资产负债率 53.4% 59.3% 55.5% 53.6% 50.3% 

应付票据 0.58 0.00 5.29 3.07 3.93  负债权益比 114.4% 145.6% 124.8% 115.7% 101.2% 

其他流动负债 2.15 3.59 6.59 9.59 12.59  流动比率 1.47 1.26 1.39 1.47 1.62 

长期借款 165.25 127.17 207.18 207.18 207.18  速动比率 1.40 1.21 1.31 1.40 1.54 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -0.21 -0.37 2.09 3.64 5.58 

负债总额 2086.35 2565.43 2366.16 2481.74 2577.13  分红指标      

少数股东权益 19.87 17.43 7.43 2.43 -2.57  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 712.39 712.29 712.19 712.19 712.19  分红比率      

留存收益 -298.28 -370.22 -226.28 29.24 433.81  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1823.52 1761.44 1895.28 2145.80 2545.37  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -0.11 -0.10 0.19 0.35 0.56 

净利润 -78.32 -74.45 133.94 250.52 399.57  BVPS(元) 2.53 2.45 2.65 3.01 3.58 

加:折旧和摊销 49.29 47.53 45.47 42.13 37.26  PE(X) -69.5 — 44.1 23.6 14.8 

  资产减值准备 0.38 3.04 5.00 5.00 5.00  PB(X) 3.0 3.4 3.1 2.8 2.3 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 74.83 76.56 84.46 83.12 82.14  P/S 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 

   投资收益 -12.09 -29.17 -28.02 -33.24 -39.23  EV/EBITDA 166.5 303.0 27.5 17.6 11.8 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 21.69 -227.94 -259.32 -134.12 -189.00  PEG — — 0.2 0.3 0.2 

经营活动产生现金流量 56.27 -203.68 -21.17 212.92 295.44  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 61.34 358.90 -45.70 -78.53 -18.12  REP      

融资活动产生现金流量 114.74 123.85 -153.63 -111.81 -92.75        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 30 日收盘价计算）     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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