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 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 12.07 亿元，同

比增长 9.6%，实现归母净利润 0.24 亿元，同比下降 10.75%，实现扣非

归母 0.11 亿元，同比增长 417.83%。单 Q2 实现营收 5.03 亿元，同比

增长 2.9%，实现归母净利润 0.19 亿元，同比扭亏，实现扣非归母 0.13

亿元，同比扭亏。 

 盈利分析：医美业务拉动下毛利率+1.2pct，费用率基本稳定。2024H1

毛利率 29.1%，同比+1.2pct，主要系医美业务高毛利拉动，净利率 2.0%，

同比-0.4pct。费用端来看，2024H1 销售 /管理 /研发费用率分别为

17.4%/4.9%/1.7%，同比-0.1/+0.1/+0.1pct。 

 医美生科：艾塑菲进展顺利，胶原等在研管线稳步推进中。收入 0.80

亿元，同比+2694.3%，毛利率 82.9%，营业利润率 41.7%。艾塑菲基于

高利润空间+优异产品特性，与医美机构合作推进顺利，目标机构主要

分布于一线城市和核心二线城市，2024H1 合作数量持续增加，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。

在研管线中 HARA 玻尿酸处于临床试验数据整理阶段，PDRN 复合溶

液处于临床阶段，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处于临床前研发阶段。 

 医药：形成核心产品群+新品研发不断推进，有望持续贡献基本盘。收

入 8.57 亿元，同比-6.3%；毛利率 31.7%，营业利润率 2.5%；其中：医

药工业 3.20 亿元，同比-6.3%；医药商业 5.37 亿元，同比-6.2%。医药

板块已形成以“抗感染类/抗病毒、免疫调节、抗肿瘤、消化系统、心血

管类”为核心的产品群，多个主导产品为国内独家。2024H1 吴中医药启

动多个已上市或即将上市品种的上市筹备和市场铺垫工作，在研管线

中西洛他唑片首家过评，盐酸多巴酚丁胺注射液、帕拉米韦注射液、卡

络磺钠原料补充申请获批；创新药 YS001 联合用药的 IND 申请获批。 

 投资建议：医美板块童颜针顺利放量，重组胶原蛋白&PDRN 等重磅管

线稳步推进，“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 26.7/31.8/37.7 亿元，归母净利润

1.3/2.5/4.0 亿元，对应 PE 分别为 44/23/14 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 2673 3184 3770 

收入增长率(%) 14.12 10.55 19.34 19.10 18.41 

归母净利润(百万元) -76 -72 132 247 402 

净利润增长率(%) -435.74 5.67 283.34 87.48 62.56 

EPS(元/股) -0.11 -0.10 0.19 0.35 0.56 

PE — — 43.79 23.36 14.37 

ROE(%) -4.23 -4.13 7.02 11.64 15.91 

PB 3.02 3.36 3.08 2.72 2.29 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 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 2673.20 3183.85 3770.06  成长性      

减:营业成本 1446.57 1696.33 1786.16 1982.14 2234.86  营业收入增长率 14.1% 10.5% 19.3% 19.1% 18.4% 

 营业税费 14.34 14.16 13.37 12.74 15.08  营业利润增长率 -305.8% 4.0% 305.0% 88.7% 63.0% 

   销售费用 448.31 403.37 561.37 700.45 829.41  净利润增长率 -435.7% 5.7% 283.3% 87.5% 62.6% 

   管理费用 116.61 116.48 133.66 159.19 188.50  EBITDA 增长率 19.3% -41.4% 943.4% 62.0% 51.5% 

   研发费用 28.56 39.28 48.12 76.41 90.48  EBIT 增长率 31.7% -75.0% 703.8% 74.3% 57.5% 

   财务费用 71.37 72.40 19.38 14.12 7.90  NOPLAT 增长率 34.8% 76.3% -608.0% 74.3% 57.5% 

  资产减值损失 -1.53 -1.46 2.00 2.00 2.00  投资资本增长率 5.2% 3.9% -0.6% 1.3% 5.7% 

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% 13.0% 18.8% 

 投资和汇兑收益 12.09 29.17 26.73 31.84 37.70  利润率      

营业利润 -75.14 -72.16 147.89 279.01 454.83  毛利率 28.6% 24.3% 33.2% 37.7% 40.7% 

加:营业外净收支 -0.27 0.97 2.00 2.00 2.00  营业利润率 -3.7% -3.2% 5.5% 8.8% 12.1% 

利润总额 -75.40 -71.19 149.89 281.01 456.83  净利润率 -3.9% -3.3% 4.9% 7.8% 10.7% 

减:所得税 2.91 3.26 17.99 33.72 54.82  EBITDA/营业收入 1.6% 0.9% 7.6% 10.3% 13.2% 

净利润 -76.27 -71.95 131.90 247.29 402.01  EBIT/营业收入 -0.8% -1.3% 6.3% 9.3% 12.3% 

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 1723.59 1714.39 1774.82  固定资产周转天数 41 35 28 23 19 

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 155 101 71 67 67 

应收账款 859.32 948.80 1188.09 1326.61 1570.86  流动资产周转天数 481 461 417 370 337 

应收票据 0.00 179.10 74.26 88.44 104.72  应收账款周转天数 144 145 144 142 138 

预付账款 26.48 10.64 53.58 59.46 67.05  存货周转天数 30 23 22 21 21 

存货 112.62 107.26 109.15 121.13 136.58  总资产周转天数 681 662 592 513 457 

其他流动资产 185.89 17.96 17.86 17.76 17.66  投资资本周转天数 588 556 473 399 349 

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% 7.0% 11.6% 15.9% 

长期股权投资 425.96 413.95 413.95 413.95 413.95  ROA -2.0% -1.7% 3.0% 5.4% 8.1% 

投资性房地产 103.91 96.75 86.75 76.75 66.75  ROIC -0.5% -0.8% 4.3% 7.3% 10.9% 

固定资产 223.32 209.52 203.61 197.61 191.52  费用率      

在建工程 6.93 36.59 37.43 38.19 38.87  销售费用率 22.1% 18.0% 21.0% 22.0% 22.0% 

无形资产 101.59 118.43 78.43 81.43 84.43  管理费用率 5.8% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 4.77 20.58 18.79 18.79 18.79  财务费用率 3.5% 3.2% 0.7% 0.4% 0.2% 

资产总额 3909.87 4326.88 4462.61 4618.00 4956.50  三费/营业收入 31.4% 26.4% 26.7% 27.4% 27.2% 

短期债务 1370.08 1583.11 1383.11 1183.11 983.11  偿债能力      

应付账款 239.58 275.65 396.92 440.48 496.64  资产负债率 53.4% 59.3% 57.5% 53.6% 48.7% 

应付票据 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 114.4% 145.6% 135.5% 115.6% 94.8% 

其他流动负债 2.15 3.59 1.59 0.59 0.09  流动比率 1.47 1.26 1.39 1.53 1.73 

长期借款 165.25 127.17 198.15 198.15 198.15  速动比率 1.30 1.20 1.31 1.44 1.63 

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 3.16 6.07 11.02 

负债总额 2086.35 2565.43 2567.46 2475.76 2412.45  分红指标      

少数股东权益 19.87 17.43 17.43 17.43 17.43  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 712.39 712.29 712.20 712.20 712.20  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 -298.28 -370.22 -238.52 8.58 410.39  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1823.52 1761.44 1895.15 2142.24 2544.05  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 -76.27 -71.95 131.90 247.29 402.01  BVPS(元) 2.53 2.45 2.64 2.98 3.55 

加:折旧和摊销 49.29 47.53 34.07 34.24 34.41  PE(X) — — 43.8 23.4 14.4 

  资产减值准备 0.38 3.04 -2.00 -2.00 -2.00  PB(X) 3.0 3.4 3.1 2.7 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 53.64 48.59 42.19  P/S 2.7 2.6 2.2 1.8 1.5 

   投资收益 -12.09 -29.17 -26.73 -31.84 -37.70  EV/EBITDA 166.5 303.0 27.8 16.6 10.4 

 少数股东损益 -2.05 -2.51 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 21.69 -227.94 -38.76 -66.53 -151.79  PEG — — 0.2 0.3 0.2 

经营活动产生现金流量 56.27 -203.68 147.05 227.76 285.12  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 61.34 358.90 52.35 11.84 17.70  REP      

融资活动产生现金流量 114.74 123.85 -188.39 -248.59 -242.19        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 29日收盘价计算）     
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