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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

周一 A股三大指数走势全天分化，涨跌不一。截至收盘，上证综指跌

0.44%，收报 3251.40点，深证成指涨 0.12%，创业板指涨 1.17%。沪

深两市全天成交额 11400亿元，连续第三个交易日突破万亿元。全天

两市超 3000 只个股下跌，北向资金全天净卖出 6.94 亿元。板块方

面，ChatGPT 概念板块继续活跃，午后走强，CRO 概念、医疗服务等

医药相关板块领涨，银行、房地产等周期板块走弱，跌幅居前。整体

来看，海外金融风险得到一定程度缓释，A股仍以结构性行情为主，

当前 TMT板块成交占比已升至历史高位，警惕未来可能出现的波动。 

国家统计局 3月 27日披露，1—2月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 8872.1 亿元，同比下降 22.9%。制造业实现利润总额下降

32.6%；在 41个工业大类行业中，汽车制造业下降 41.7%，计算机、

通信和其他电子设备制造业下降 77.1%。行业方面，建议关注：1）科

技成长仍为中期主线，可精选布局 TMT 板块内低位成长股。2）央国

企估值体系重塑下，关注“一带一路”、“数字经济”等受益于政策支持

板块内盈利能力稳定的大型央、国企上市公司。 

 

研报精选 

美容护理：胶原新生，千亿赛道未来可期 

常熟银行：业绩保持高增 

招商银行：大财富管理业务韧性较强   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,251.40 -0.44% 

深证成指 11,647.94 0.12% 

沪深 300 4,012.48 -0.36% 

科创 50 1,057.49 -0.33% 

创业板指 2,398.02 1.17% 

上证 50 2,639.62 -0.51% 

上证 180 8,436.89 -0.55% 

上证基金 6,666.50 -0.25% 

国债指数 199.82 -0.03% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 32432.08  0.60% 

S&P500 3977.53  0.16% 

纳斯达克 11768.84  -0.47% 

日经 225 27476.87  0.33% 

恒生指数 19567.69  -1.75% 

美元指数 102.86  -0.25% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 宫慧菁 

Email: gonghj@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

周一 A股三大指数走势全天分化，涨跌不一。截至收盘，上证综指跌 0.44%，收报 3251.40

点，深证成指涨 0.12%，创业板指涨 1.17%。沪深两市全天成交额 11400 亿元，连续第三

个交易日突破万亿元。全天两市超 3000只个股下跌，北向资金全天净卖出 6.94亿元。板

块方面，ChatGPT概念板块继续活跃，午后走强，CRO概念、医疗服务等医药相关板块领

涨，银行、房地产等周期板块走弱，跌幅居前。整体来看，海外金融风险得到一定程度缓

释，A股仍以结构性行情为主，当前 TMT 板块成交占比已升至历史高位，警惕未来可能出

现的波动。 

国家统计局 3 月 27 日披露，1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 8872.1 亿

元，同比下降 22.9%。制造业实现利润总额下降 32.6%；在 41个工业大类行业中，汽车制

造业下降 41.7%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 77.1%。行业方面，建议关注：

1）科技成长仍为中期主线，可精选布局 TMT板块内低位成长股。2）央国企估值体系重塑

下，关注“一带一路”、“数字经济”等受益于政策支持板块内盈利能力稳定的大型央、国企

上市公司。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

研报精选 

 

胶原新生，千亿赛道未来可期 

——美容护理行业深度报告 

行业核心观点： 

我国胶原蛋白市场快速发展，2021年中国胶原蛋白市场规模为 287亿元，预计

2027年胶原蛋白市场规模将达到 1738亿元，2021-2027年 CAGR为 35.01%。胶原蛋白产

业链已发展较为成熟且分工明确，上中下游配合有序、协调发展。与玻尿酸相比，胶原

蛋白可提供更广泛的性能，根本优势在于皮肤修护和抗衰老的功效。目前，胶原蛋白尚

处于蓝海市场，核心应用市场处于起步阶段，进入壁垒较高。胶原蛋白在医美注射、医

用敷料、功能性护肤品和功能性食品等应用细分市场规模逐步扩大，相关产品供给充

分。受益于胶原蛋白技术的突破，未来基于胶原蛋白产品的市场渗透率预计将进一步提

高，看好胶原蛋白行业的发展，建议关注产品管线丰富、注重研发投入、具备技术和品

牌优势的胶原蛋白领域龙头公司。 

投资要点： 

重组胶原蛋白是未来发展趋势，具有广阔的发展前景。根据制备方式的不同，胶原

蛋白可分为重组胶原蛋白和动物源性胶原蛋白。2021年重组胶原蛋白/动物源性胶原蛋

白市场规模分别为 108亿/179亿，预计 2027年重组胶原蛋白/动物源性胶原蛋白市场规

模分别为 1083亿/655亿，2021-2027年 CAGR分别为 46.85%/24.14%。目前动物源性胶

原蛋白市场规模大于重组胶原蛋白市场规模，但预计重组胶原蛋白市场规模将反超动物

源性胶原蛋白。与动物源性胶原蛋白相比，重组胶原蛋白具有明显的优势，是一种相对

更安全、更适合美丽与健康产品的材料。重组胶原蛋白现阶段面临量产与技术问题。但

随着未来技术的不断发展，重组胶原蛋白有望打破规模的限制。 

胶原蛋白的下游应用场景主要为医学领域、美容护肤领域和食品领域等，其中医学

领域应用占比接近一半。医学领域已涉及创面敷料、止血材料、注射填充材料及药物载

体等多种应用；美容护肤领域包含胶原蛋白面膜、眼霜和护肤霜等；食品领域中的主要

应用有人造胶原肠衣和胶原蛋白功能性食品。从技术路径来看，目前医用敷料和功效性
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护肤品主要使用的是重组胶原蛋白，生物医用材料和注射填充材料主要使用的是动物源

胶原蛋白。 

中国胶原蛋白市场快速发展，产业链完善且分工明确。2021年中国胶原蛋白市场规

模为 287亿元，预计 2027年胶原蛋白市场规模为 1738亿元，2021-2027年 CAGR为

35.01%。胶原蛋白产业链已发展较为成熟且分工明确，产业链上游由制备胶原蛋白所需

的原料供应商组成，市场较为分散；中游由生产胶原蛋白原料的厂商组成；下游应用范

围广泛，覆盖医疗健康、美容护肤、食品等领域。目前国内胶原蛋白领域上市公司主要

包括巨子生物、创尔生物、锦波生物、丸美股份、华熙生物、江苏吴中等。 

与玻尿酸相比，胶原蛋白的根本优势在于其皮肤修护和抗衰老的功效，目前胶原蛋

白处于蓝海市场，进入壁垒高。胶原蛋白可提供更广泛的性能，例如修复受损肌肤屏

障、紧致和抗皱，因此具备皮肤修护、抗衰老、美白和保湿等更广泛的用途。目前，胶

原蛋白领域内的批文数量还相对较少，竞争还未到白热化。且受技术、成本及监管限

制，胶原蛋白的进入壁垒高于玻尿酸。胶原蛋白开发早于玻尿酸，但受制于胶原蛋白的

制备成本较高，且存在一定免疫反应，在应用端的发展速度及规模不及玻尿酸，但未来

随着胶原蛋白基因重组技术的成熟，胶原蛋白在各领域的市场规模将保持较高增速。 

胶原蛋白在各应用细分市场规模不断扩大，产品日益丰富，发展前景可期。其中，

胶原蛋白在功能性护肤品中的市场规模最大且增速最高，医用敷料次之，胶原蛋白在医

美注射中的市场规模及增速低于前两者。1）医美注射：2021年医美注射领域中胶原蛋

白的市场规模为 37亿，预计 2027年市场规模将达到 137亿，2021-2027 年 CAGR为

24.38%。胶原蛋白医美注射领域主要公司有双美生物、长春博泰、锦波生物和荷兰汉

福，目前仅有这四家公司获得注射批文。2）医用敷料：2021年医用敷料中重组胶原蛋

白的市场规模为 48亿，预计 2027年市场规模将达到 256亿，2021-2027 年 CAGR为

32.18%。胶原蛋白医用敷料领域主要公司有创尔生物、巨子生物等。3）功能性护肤

品：2021年功能性护肤品领域中胶原蛋白的市场规模为 62亿，预计 2027 年市场规模将

达到 775亿，2021-2027年 CAGR为 52.34%。胶原蛋白功能性护肤品领域主要公司有敷

尔佳、创尔生物、巨子生物、锦波生物和雅诗兰黛等，市场较为分散。4）功能性食

品：受益于国民经济水平提高、人口老龄化加剧和健康意识的增强，功能性食品在我国

迅速发展。胶原蛋白功能性食品领域主要公司有汤臣倍健、安利纽崔莱、Swisse、同仁

堂、麦吉丽和哈药集团等，市场参与者较多。 

投资建议：随着未来胶原蛋白医用需求不断增加，皮肤护理、功能性护肤行业不断

深化以及功能性食品行业中胶原蛋白食品渗透率的提升，叠加行业技术支持推动胶原蛋

白发展，拓宽胶原蛋白应用场景，行业内的各细分领域公司都有望受益，建议关注产品

管线丰富、注重研发投入、具备技术和品牌优势的胶原蛋白领域龙头公司。 

风险因素：技术进步不及预期风险、消费者需求变动风险、监管政策趋严风险、行

业竞争加剧风险、医疗事故风险 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 

 

业绩保持高增 

——常熟银行（601128）点评报告 

报告关键要素: 

2023年 3月 24日，常熟银行发布 2022年年度业绩报告。 

投资要点: 

2022年营收同比增长 15%，归母净利润同比增长25%：收入端，利息净收入同比增

长 13.8%。成本收入比 38.58%，继续优化。公司公布的 2023年经营计划，营收增速 10%

左右，归母净利润增速 20%左右。 
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净息差小幅下行，展望未来息差收窄或优于同业：2022年净息差 3.02%，同比下滑

4BP，主要与阶段性减息政策因素有关。公司净息差表现好于我们此前的预期。从贷款

结构看，由于中长期贷款占比相对较低，重定价的压力相对较小，息差收窄的幅度或优

于同业。 

2022年贷款总额同比增长 18.82%，同比少增 4.4亿元：企业贷款同比增长

18.98%，同比多增 22.2亿元；个人贷款同比增长 16.78%，同比少增 75.8 亿元。其中，

个人经营贷和住房按揭分别同比少增 69.4 亿元和 37.5亿元。 

资产质量保持稳定，较高拨备为业绩增长形成较好支撑：2022年不良率 0.81%，环

比略有上升，同比持平。拨备覆盖率达到 536.77%，维持高位，风险抵补能力较强。 

盈利预测与投资建议：2022年受疫情因素影响，个人贷款增长放缓，预计 2023年

需求有望逐步修复。根据最新公布的业绩数据，我们调整了 2023年和 2024年的盈利预

测，小幅上调 EPS至 1.18元和 1.4元。按照常熟银行 A股 3月 23日收盘价 7.48元，

对应 2023年和 2024年 PB分别为 0.85倍、0.75倍，维持增持评级。 

风险因素：银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及

相关政策的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期

等。 

 

分析师  郭懿  执业证书编号  S0270518040001 

 

大财富管理业务韧性较强 

——招商银行（600036）点评报告 

报告关键要素: 

2023年 3月 25日，招商银行发布 2022年年度业绩报告。 

投资要点: 

2022年归母净利润同比增速 15.1%：2022年营收和归母净利润同比分别增长 4.1%

和 15.1%。其中，净利息收入和手续费净收入同比变动 7%和-0.2%。规模扩张和拨备为

业绩增长的主要正向因素。 

2022年资产端收益率下滑拉低净息差：2022年净息差 2.4%，同比下滑 8BP。资产

端，定价角度看重定价以及融资需求不足是影响贷款收益率下行的主要因素，而市场利

率低位运行，拉低了整体投资端收益率；结构方面，受消费下滑因素的影响，信用卡贷

款和个人住房贷款增长有所放缓。负债端，企业结算类低成本资金增长放缓，而居民端

存款定期化趋势上升，导致存款成本明显上升。2023年仍面临存量贷款重定价压力。 

净手续费收入同比略有下滑：财富管理手续费收入同比下降 14.3%，其中代理保险

和代销理财业务收入分别同比增长 51.26%和 5.61%，而代理基金和代理信托计划业务收

入分别同比下降 46.4%和 47.2%。此外，资产管理手续费、托管业务、卡业务、结算和

清算业务均实现了不同幅度的增长，其中资产管理业务手续费收入同比增长 14.8%。 

资产质量整体保持稳健：2022年末不良率为 0.95%，环比上行 1BP。其中，零售贷

款的不良率上升 8BP，主要是信用卡贷款和个人住房贷款不良率上升。关注率为

1.21%，同比上升 37BP。 

盈利预测与投资建议：2022年大财富管理业务手续费收入受资本市场下行因素的影

响出现波动。与此同时，招商银行零售 AUM突破 12万亿元，客群达 1.84 亿户，长期

看，招行全面推广的“TREE资产配置服务体系”，有望进一步巩固财富管理业务的领先

优势。根据最新业绩公告，调高 2023/24年 EPS预测至 6.07元/6.91元，按照招商银行

A股 3月 24 日收盘价 34.43元，对应 2023 年 0.94倍 PB，维持增持评级。 

风险因素：银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及

相关政策的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期

等。 
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分析师  郭懿  执业证书编号  S0270518040001 
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