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江苏吴中 （600200.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

23Q1 盈利能力明显改善，看好医美管线持续布局 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 
➢ 事件概述：公司于 4 月 26 日发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实
现营业收入 20.26 亿元，同比+14.12%，实现归母净利润-0.76 亿元，同比-435.43%。
其中，Q4 实现营收 6.46 亿元，同比+109.92%；归母净利润为-0.29 亿元，同比-10.11%。
2023Q1 公司实现营业收入 6.12 亿元，同比+37.69%，实现归母净利润 0.28 亿元，同
比+269.61%，扣非归母净利润为 0.06 亿元，同比+67.86%。 

➢ 收入规模稳中有升，毛利率总体稳定。收入与利润端：2022 年，公司实现营业收入
20.26 亿元，同比+14.12%，实现归母净利润-0.76 亿元，同比-435.43%。2023Q1，实
现营业收入 6.12 亿元，同比+37.69%，实现归母净利润 0.28 亿元，同比+269.61%。
2022 年归母净利润同比变化较大主要系：①公司为拓展医药业务增加了营销费用的投入；
②实施 2022 年度股权激励计划；③医美生科业务的开展增加研发支出；④中凯生物制药
厂完成拆迁交付手续确认资产处置收益。分行业看，2022 年，药品行业收入 14.21 亿元，
同比+10.04%，占总营收的 70.13%；贸易行业收入 5.86 亿元，同比+0.20%，占总营收
的 28.90%；医美生科行业实现营业收入 27.25 万元。毛利率端：2022 年，毛利率为
28.61%，同比-0.22pct。2023Q1 毛利率为 25.17%，同比-8.52pct。分行业看，药品行
业/贸易行业/医美生科行业毛利率分别为 38.54%/4.40%/48.16%。分治疗领域看，主要
药品毛利率较为稳定，其中，骨骼肌松弛药/抗感染用药/免疫调节类药毛利率为
88.63%/44.78%/71.56%，分别同比+2.12/+23.90/+3.04pct。费率端：2022 年，公司
销售费率为 22.13%，同比-1.22pct；利用现有管理系统提高运营效率，管理费用率同比
为 5.75%，同比-0.16pct；公司加大研发人员和研发设备等投入，2022 年，研发费用同
比+35.39%达 0.29 亿元，研发费用率为 1.41%，同比+0.22pct；2023Q1 销售费率/管
理费率/研发费率/财务费率分别为 14.58%/4.48%/1.49%/2.83%，同比-5.51/-1.24/-
0.34/-1.52pct，控费能力明显提升；净利率为 4.51%，同比+2.93pct，盈利能力上行。 

➢ “进口+自研”初步形成高端医美产品管线，深度布局重组胶原蛋白研发与产业化。
公司以高端注射类产品为核心，一方面加速推进进口代理产品的临床注册，通过尚礼汇美
引进韩国医美企业 Humedix（汇美德斯）最新一款注射用双向交联含利多卡因透明质酸
钠凝胶产品，目前处于临床试验入组阶段；通过达透医疗引进韩国公司一款外科整形用聚
乳酸填充物 AestherFill 收到 NMPA 进口医疗器械注册申请受理通知书；另一方面，充分
发挥医药板块的竞争优势，推动自主研发进程，完成利丙双卡因乳膏与去氧胆酸注射液两
款药物的立项工作；通过中凯生物与吴中美学围绕重组胶原蛋白开展技术研发，目前完成
两款重组 III 型胶原蛋白填充剂的立项。截至 2023 年 4 月，吴中美学、尚礼汇美与达透
医疗的合计员工数量超过 30 人，核心人员大多来自于国内外一流的医美企业，具备较强
的行业洞察力，研产销团队为医美生科板块的发展持续赋能。 

➢ 拟定增募集资金不超过 12 亿元，完善公司 CDMO 业务的产业布局。2023 年 4 月，
公司发布 2023 年度向特定对象发行 A 股股票预案，拟向包括浙江复基控股集团有限公司
等不超过 35 名特定对象发行不超过 21.3 亿股，其中，复基集团（实际控制人为钱群英，
钱群英持股 95%，钱群山持股 5%）拟以现金认购金额不低于 5000 万元；本次发行计划
拟募资总额不超过 12 亿元（含本数），扣除发行费用后拟用于江苏吴中医药集团研发及产
业化基地一期项目（拟投入募集资金 9 亿元）及偿还银行贷款（拟投入募集资金 3 亿元）。
通过本项目的实施，公司将自有的高技术附加值工艺研发能力与规模生产能力高度融合，
有助于公司附加值较高的技术输出取代单纯的产能输出，并完善公司在 CDMO 业务的产
业布局，丰富公司的产业链，增强公司盈利能力，同时提升公司的竞争力和持续发展能力。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营收 22.84、28.32、31.74 亿元，分别同比
+12.7%、+24.0%与+12.1%；实现归母净利润 0.08、1.38、1.81 亿元，对应 23-25 年
PE 为 745/42/32 倍，维持“谨慎推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争格局加剧，募投项目进展不及预期，下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2026 2284 2832 3174 

增长率（%） 14.1 12.7 24.0 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -76 8 138 181 

增长率（%） -435.4 110.1 1695.0 30.9 

每股收益（元） -0.11 0.01 0.19 0.25 

PE - 745 42 32 

PB 3.2 3.2 2.9 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2026 2284 2832 3174  成长能力（%）     

营业成本 1447 1601 1772 1916  营业收入增长率 14.12 12.73 23.99 12.07 

营业税金及附加 14 15 20 23  EBIT 增长率 31.74 259.13 654.91 25.43 

销售费用 448 515 671 781  净利润增长率 -435.43 110.10 1695.03 30.93 

管理费用 117 120 152 170  盈利能力（%）     

研发费用 29 32 40 45  毛利率 28.61 29.91 37.42 39.63 

EBIT -16 25 192 241  净利润率 -3.76 0.34 4.88 5.70 

财务费用 71 39 39 38  总资产收益率 ROA -1.95 0.19 3.31 4.10 

资产减值损失 -2 -2 -1 -2  净资产收益率 ROE -4.22 0.43 7.09 8.49 

投资收益 12 20 20 18  偿债能力     

营业利润 -75 5 172 218  流动比率 1.47 1.40 1.45 1.51 

营业外收支 0 4 -10 -5  速动比率 1.30 1.30 1.35 1.41 

利润总额 -75 9 163 213  现金比率 0.80 0.71 0.72 0.90 

所得税 3 1 24 32  资产负债率（%） 53.36 54.68 52.89 51.24 

净利润 -78 8 138 181  经营效率     

归属于母公司净利润 -76 8 138 181  应收账款周转天数 154.79 190.00 160.00 120.00 

EBITDA 33 78 251 306  存货周转天数 28.42 36.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 0.53 0.57 0.69 0.74 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1477 1421 1458 1853  每股收益 -0.11 0.01 0.19 0.25 

应收账款及票据 859 1188 1241 1031  每股净资产 2.53 2.54 2.74 2.99 

预付款项 26 16 18 19  每股经营现金流 0.08 0.12 0.33 0.75 

存货 113 156 169 182  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 254 31 35 37  估值分析     

流动资产合计 2730 2812 2920 3122  PE - 745 42 32 

长期股权投资 426 446 466 484  PB 3.2 3.2 2.9 2.7 

固定资产 223 231 238 244  EV/EBITDA 175.04 75.31 23.08 17.59 

无形资产 102 107 111 115  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1180 1228 1259 1287       

资产合计 3910 4040 4179 4410       

短期借款 1370 1370 1370 1370  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 240 184 199 210  净利润 -78 8 138 181 

其他流动负债 245 460 445 484  折旧和摊销 49 53 58 65 

流动负债合计 1856 2014 2015 2064  营运资金变动 22 -13 -10 228 

长期借款 165 135 135 135  经营活动现金流 56 82 234 532 

其他长期负债 65 60 60 60  资本开支 -41 -61 -79 -81 

非流动负债合计 231 195 196 196  投资 -116 0 0 0 

负债合计 2086 2209 2210 2260  投资活动现金流 61 -75 -79 -81 

股本 712 712 712 712  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 20 20 20 20  债务募资 222 -6 -63 0 

股东权益合计 1824 1831 1969 2150  筹资活动现金流 115 -64 -118 -56 

负债和股东权益合计 3910 4040 4179 4410  现金净流量 232 -56 37 395 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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