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艾塑菲产品推广顺利，医美产品管线储备丰富 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 
➢ 事件概述。24H1，实现收入 12.07 亿元，同比+9.62%，归母净利润为 0.24
亿元，同比-10.75%，扣非归母净利润为 0.11 亿元；24Q2，收入为 5.03 亿元，
同比+2.92%，归母净利为 0.19 亿元，扣非归母净利为 0.13 亿元，扭亏为盈。 

➢ 收入拆分。24H1，医药业务收入 8.57 亿元，同比-6.7%；医美生科业务实
现收入 8011.96 万元，毛利率达 82.9%，主要系公司医美生科板块聚乳酸面部
填充剂 AestheFill 艾塑菲于 24 年 1 月 22 日取得国家药品监督管理局颁发
的《医疗器械注册证》，并于 24 年 4 月正式上市销售。 

➢ 医美业务具备较强盈利能力，带动盈利能力上行。1）毛利率端：24H1，毛
利率为 29.15%，同比+1.23 pct，其中，医药、医美生科、贸易业务毛利率分别
为 31.7%、82.9%、4.3%。24Q2，毛利率为 40.66%，同比+9.30 pct。2）费
用率端：24H1，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 17.40%、4.89%、
1.70%、3.32%，同比-0.13、+0.12、+0.15、+0.31 pct，其中，销售费用同比
增加主要系宣传推广咨询费、员工薪酬等有所增加；24Q2，销售费率、管理费
率、研发费率、财务费率为 24.83%、6.34%、2.05%、3.62%，同比+3.61、+1.22、
+0.42、+0.40 pct。3）净利率端：24H1，净利率为 2.03%，同比-0.36 pct；
24Q2，净利率为 3.95%。 

➢ 积极推进艾塑菲销售工作，合作医美机构数量增加，持续加强终端医生培训。
公司积极推进 AestheFill 艾塑菲的销售工作，召开产品发布会、医生培训活动等
形式拓展下游客户，快速进入医美机构终端销售。此外，公司持续推进与医美机
构的合作，目标机构包括直客机构、轻医美机构和部分渠道机构，主要分布于一
线城市和核心二线城市。公司合作的医美机构数量持续增加，其中包括美莱、华
韩、艺星、联合丽格、芙艾、米兰柏羽等多家医美连锁品牌。同时，公司也在持
续加强终端医生培训，从而更好地服务于求美者需求。公司举办多场专家会及导
师培训活动，进一步扩大医生培训覆盖面。 

➢ 自主研发&对外投资双轮驱动，重点聚焦注射类上游产品端。积极推动重组
胶原蛋白冻干纤维、重组胶原蛋白植入剂、利丙双卡因乳膏和去氧胆酸注射液的
临床前研发工作。1）玻尿酸产品：积极推进引进的韩国医美企业 Humedix（汇
美德斯）最新一款注射用双相交联含利多卡因透明质酸钠凝胶产品的临床注册工
作，目前处于临床试验数据整理阶段。2）PDRN 产品：24 年 6 月，吴中美学与
北京丽徕科技签署了投资协议，并取得 PDRN 复合溶液产品的独家权益。截至
24H1 末，该 PDRN 复合溶液产品已进入临床试验阶段，有望加强公司在再生
医美领域的战略布局，并进一步完善公司的产品梯队。3）胶原蛋白产品：22 年 
7 月，吴中美学与浙江大学杭州国际科创中心成立了“生物与分子智造平台-吴
中美学重组胶原蛋白联合实验室”，开展重组胶原蛋白创新型研究；23 年 10 
月，吴中美学取得东万生物重组人胶原蛋白原料在合作领域内的独家经销权与独
家开发权，该胶原蛋白通过 CHO 细胞体系表达，并由中国食品药品检定研究院
出具的检测报告认为其具有胶原蛋白三螺旋结构。24 年 3 月，东万生物完成重
组 I 型人胶原蛋白原料的主文档备案。截至 24H1 末，医美生物科技板块合计员
工人数已超过 120 人，核心人员大多来自国内外一流的医美企业。 

➢ 投资建议：公司具有深厚药企基因，发力布局医美业务，24Q2 医美业务逐
步放量，增强全年利润增长确定性。预计 24-26 年公司实现营收 27.81、33.22、
37.97 亿元，同比+24.2%、+19.5%与+14.3%；归母净利润为 1.32、2.52、3.95
亿元，对应 24-26 年 PE 为 46/24/15 倍，维持“谨慎推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，产品推广不及预期，终端需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,240 2,781 3,322 3,797 

增长率（%） 10.5 24.2 19.5 14.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -72 132 252 395 

增长率（%） 5.7 283.5 91.1 56.5 

每股收益（元） -0.10 0.19 0.35 0.55 

PE - 46 24 15 

PB 3.5 3.2 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,240 2,781 3,322 3,797  成长能力（%）     

营业成本 1,696 1,785 1,956 2,103  营业收入增长率 10.55 24.17 19.46 14.29 

营业税金及附加 14 18 21 24  EBIT 增长率 -75.05 849.27 73.92 50.67 

销售费用 403 586 755 860  净利润增长率 5.67 283.48 91.13 56.53 

管理费用 116 140 167 190  盈利能力（%）     

研发费用 39 47 56 65  毛利率 24.27 35.83 41.14 44.63 

EBIT -28 210 365 550  净利润率 -3.21 4.75 7.59 10.40 

财务费用 72 77 81 87  总资产收益率 ROA -1.66 2.80 4.82 6.67 

资产减值损失 -1 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE -4.13 7.04 11.86 15.65 

投资收益 29 30 25 20  偿债能力     

营业利润 -72 160 306 480  流动比率 1.26 1.27 1.32 1.42 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.20 1.22 1.28 1.37 

利润总额 -71 161 307 481  现金比率 0.72 0.75 0.77 0.85 

所得税 3 24 46 72  资产负债率（%） 59.29 59.79 58.76 56.63 

净利润 -74 137 261 409  经营效率     

归属于母公司净利润 -72 132 252 395  应收账款周转天数 154.61 154.00 153.00 152.00 

EBITDA 19 261 424 614  存货周转天数 23.08 22.00 21.00 20.00 

      总资产周转率 0.54 0.61 0.67 0.68 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,713 1,903 2,161 2,622  每股收益 -0.10 0.19 0.35 0.55 

应收账款及票据 1,128 1,172 1,384 1,570  每股净资产 2.45 2.63 2.99 3.54 

预付款项 11 9 10 11  每股经营现金流 -0.29 0.19 0.24 0.53 

存货 107 105 110 113  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 43 39 43 46  估值分析     

流动资产合计 3,001 3,229 3,709 4,362  PE - 46 24 15 

长期股权投资 414 444 469 489  PB 3.5 3.2 2.8 2.4 

固定资产 210 224 236 248  EV/EBITDA 309.55 23.10 14.24 9.82 

无形资产 118 122 126 131  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,326 1,491 1,526 1,557       

资产合计 4,327 4,720 5,234 5,919       

短期借款 1,583 1,833 2,083 2,333  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 276 244 214 202  净利润 -74 137 261 409 

其他流动负债 520 468 502 541  折旧和摊销 48 51 58 64 

流动负债合计 2,379 2,546 2,799 3,076  营运资金变动 -228 -97 -216 -180 

长期借款 127 198 198 198  经营活动现金流 -204 135 171 377 

其他长期负债 59 78 78 78  资本开支 -82 -185 -67 -74 

非流动负债合计 186 276 276 276  投资 218 -1 0 0 

负债合计 2,565 2,822 3,075 3,352  投资活动现金流 359 -185 -67 -74 

股本 712 712 712 712  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 17 22 31 45  债务募资 -54 313 237 250 

股东权益合计 1,761 1,898 2,159 2,567  筹资活动现金流 124 240 154 158 

负债和股东权益合计 4,327 4,720 5,234 5,919  现金净流量 279 191 258 461 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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