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[Table_Title] 胶原蛋白行业深度：长坡厚雪，供需共振可期 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 胶原蛋白是人体中含量最多的蛋白质，是理想的护肤成分与生物医

用材料，在医用敷料、美容护肤、再生医学等场景下有广泛应用。 

供给端：三方面驱动行业扩容。1）技术进阶：胶原蛋白有动物源

提取法和基因工程重组法两种制备方法。动物源提取法技术较为成熟，

但存在免疫原及动物源疾病感染风险两大痛点。头部企业双美生物、创

尔生物分别通过控制原料来源（使用二代 SPF 猪）、自主研发免疫原性

清除等专利技术，减少免疫原和病毒风险。基因工程法较好克服了免疫

原及病毒风险，但不易形成三螺旋结构。头部企业锦波生物、巨子生物

分别通过蛋白序列优化、探索关键酶共表达的方法解决三螺旋结构问

题。2）产能扩张；产能供给不足是制约胶原蛋白行业发展的重要因素。

随着重组胶原量产技术日趋成熟以及业内公司资本化进程加速，胶原蛋

白公司积极扩产，供给瓶颈有望解决。产能扩容也会带来成本下降，品

类竞争力有望提升。3）监管定调：21 年起国家药监局陆续对重组胶原

蛋白行业的命名规则、管理类别等进行明确规范，推动行业高质量发展。 

需求端：颜值经济是胶原蛋白产业的重要驱动。1）功效性护肤品：

随着小红书等平台 KOL 的成分科普，消费者由普通护肤进阶至功效护

肤，功效护肤品的市场规模增速高于化妆品行业整体增速。功效护肤的

核心在于功效成分，由于每种护肤成分的生命周期有限，所以品牌方需

不断研发打造新的热门成分提升竞争力。重组胶原蛋白尚处于概念普及

期，具有保湿、修复、抗衰、美白多重功效，预计随着多个品牌投入研

发和使用该成分、消费者教育推进，市场端口即将进入应用高速增长期。

2）医用敷料：胶原蛋白和透明质酸为主要原料。17-21 年我国医用敷

料行业规模由 67 亿元增长至 259 亿元，CAGR 高达 40%。敷料需求

高增源于：一是医美兴起带动术后创面修复需求；二是由于熬夜、环境

污染、不当护肤等因素影响，敏感肌护理需求增长。3）医美注射：注

射类轻医美市场增长快，目前以玻尿酸和肉毒素为主，胶原蛋白针剂仅

占 8.7%。胶原蛋白在医美领域具备发展前景：一是胶原蛋白填充效果

更为自然、在眼部年轻化方面具备优势、可促使再生抗衰效果好、美白

功效契合中国消费者痛点的相对优势被逐步挖掘；二是水光针需求旺盛

有望带动胶原蛋白需求；三是胶原蛋白针剂量产问题逐步解决、重组胶

原蛋白技术不断突破、产品端逐步丰富，与玻尿酸针剂的价差有望缩减。 

投资建议：胶原蛋白行业供需共振可期，给予“强大于市”评级。

巨子生物港股 IPO，锦波生物北交所过会，行业关注度提升。建议关注：

研发实力、生产经验较强，护肤品业务亮眼，医美管线储备丰富的重组

胶原蛋白龙头巨子生物；拥有国内首款 III 类重组胶原蛋白植入剂产品

的重组胶原领先企业锦波生物；收购益而康，同时布局合成生物重组胶

原和天然胶原，在原料和产品化方面具备潜力的玻尿酸龙头华熙生物；

在重组胶原进行精华、霜类护肤品的产品化方面走在前列的丸美股份。 
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1.胶原蛋白：独特的三螺旋结构，应用场景广泛  
胶原蛋白是人体中含量最多的蛋白质，广泛分布于结缔组织中。胶原蛋

白约占人体蛋白质总量的 30%-40%，常见于皮肤、血管、肌腱等部位。目前

人体中已发现 28 种不同型别的胶原蛋白，其中 I 型、III 型胶原蛋白含量较

高。I 型胶原蛋白主要起支撑作用，主要存在于骨、跟腱、皮肤（成人）等组

织中。III 型胶原蛋白具有良好的保持皮肤弹性、修复损伤的作用。婴儿皮肤

中胶原蛋白 III 型占比 60%，I 型占比 40%。随着生长发育，III 型胶原不断

减少，成人皮肤中胶原蛋白 I 型占比 80％，III 型占比 20%。 

表 1. 人体胶原蛋白类别及分布 

类型 组织分布 类型 组织分布 

I 广泛分布在肌腱、韧带、角膜、骨、皮肤等组织 XV 眼、毛细管、睾丸、肾、心 

II 软骨、玻璃体、髓核 XVI 皮肤、肾 

III 皮肤、血管、肠（常与 I 型胶原共同分布） XVII 上皮细胞 

IV 基底膜 XVIII 基底膜、肝 

V 骨、皮肤、角膜、胎盘（常与 I 型胶原共同分布） XIX 基底膜 

VI 骨、软骨、角膜、皮肤 XX 角膜 

VII 皮肤、膀胱 XXI 胃、肾 

VIII 皮肤、脑、心、肾、角膜 XXII 组织连接 

IX 软骨、角膜、玻璃体（常与 II 型胶原共同分布） XIII 心、视网膜 

X 软骨 XXIV 骨、角膜 

XI 软骨、椎间盘（常与 II 型胶原共同分布） XXV 脑、心、睾丸 

XII 皮肤、肌腱（常与 I 型胶原共同分布） XXVI 睾丸、卵巢 

XIII 皮肤、内皮细胞、眼、心 XXVII 软骨 

XIV 骨、皮肤、软骨（常与 I 型胶原共同分布） XXVIII 坐骨神经 
 

资料来源：锦波生物招股书，红塔证券 

胶原蛋白的三螺旋构象是其理化特性和生物学活性的基础。胶原在结构

上由三个自身按左螺旋排列的多肽链构成，三条相互独立的胶原蛋白肽链依

靠甘氨酸之间形成的氢键维系三股螺旋相互缠绕的结构。众多胶原蛋白大分

子又可彼此并排形成纤维互相交联的结构，使最终产物具备较高机械强度。

胶原蛋白具备高拉伸强度、生物降解性能、低抗原活性、低刺激性、低细胞

毒性以及作为人工器官骨架或创伤敷料时促进细胞生长、促进细胞粘附、与

新生细胞和组织协同修复创伤等特性，是理想的护肤成分与生物医用材料，

在医用敷料、美容护肤、再生医学等场景下有广泛应用。2021 年中国胶原蛋

白终端产品的市场规模为 288 亿元，其中专业皮肤护理（包括医用敷料和功

效性护肤品）、医美注射、生物医用材料领域的市场规模分别为 135 亿元、37

亿元、32 亿元，颜值经济是胶原蛋白产业的重要驱动。 
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图 1. 胶原蛋白的应用领域 

 

资料来源：巨子生物招股书，红塔证券 

 

2.供给端：技术进阶，产能扩张，监管定调胶原蛋
白行业规范化发展 

2.1.技术：由动物源到基因工程，头部企业技术突破解
决行业痛点 

按技术路径划分，胶原蛋白的制备方法可分为动物源提取法和基因工程

重组法两大类。动物源提取法发展较早，应用广泛，目前仍为主流，21 年动

物源性胶原蛋白产品占整个胶原蛋白产品市场规模的 62%。动物源提取的原

料来源以猪（猪皮、猪骨）、牛（牛皮、牛骨）、鸡（鸡皮）、鱼（鱼鳞、鱼皮、

鱼骨）为主。猪牛鸡胶原蛋白与人体同源性较高、成本低、使用广泛，但存

在动物疾病、食品安全、宗教禁忌等风险。由于氨基酸组成和交联度等方面

的差异，鱼胶原蛋白的含量更高，安全性更好、生理活性也更高，但提取成

本更高。鱼胶原蛋白作为一种新兴功能性蛋白配料，更受国际高端消费市场

的认可和欢迎。动物源提取主要通过酸法和酶法进行产业化制备。酸法提取

是指样品在经过前期除脂、除杂蛋白后，将其置于低离子强度的酸性介质中，

胶原蛋白分子之间的盐键、Schiff 碱受到破坏，从而将胶原蛋白溶解出来，通

过盐析、透析等步骤最终得到酸溶性胶原蛋白。常用溶剂为醋酸、乳酸、盐

酸、柠檬酸。酶提取法主要是利用蛋白酶限制性的切割胶原蛋白的末端肽，

剩余的主体部分则可溶于中性或酸性溶液中，最终提取出酶溶性胶原蛋白。

常用酶为胃蛋白酶、胰蛋白酶、木瓜蛋白酶。 

胶原蛋白的应用

皮肤护理
一般护肤

专业皮肤护理

功效性护肤

医用敷料

医美注射 胶原蛋白针剂

生物医用材料

骨修复材料

可吸收生物膜等

保健食品及其他 胶原蛋白粉等

2021年：73亿元

2021年：37亿元

2021年：32亿元

2021 年：288 亿元 

2021 年：62 亿元 

2021 年：135 亿元 
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表 2. 不同原料来源的动物源胶原蛋白品质和应用的对比 

原料 优点 缺点 适用情形 

牛 人亲和性较高，脂质较少，材质相对

柔软 

存在一定的免疫原性，潜在疯牛病

风险 

适用于生物医用材料及保

养品等 

猪 
人亲和性较高，热稳定性高 

存在一定的免疫原性，潜在口蹄疫

风险，非清真 

鸡 
解离温度高 

存在一定的免疫原性，潜在禽流感

疾病风险（人畜共通病） 

鱼 生物相容性高，低敏性；且无牛猪鸡

致病源，污染较少，特别是成长环境

较好的鱼类 

提取成本远高于牛猪鸡，解离温度

较低 

用途非常广泛，食品添加

剂、食品保健、医疗材料、

美容化妆品、生物材料等 
 

资料来源：商务部国际贸易经济合作研究院《国内高品质胶原蛋白行业发展白皮书》，红塔证券 

基因工程重组法是通过基因工程技术，将人体胶原蛋白基因进行特定序

列设计、酶切和拼接、连接载体后转入宿主细胞，通过发酵表达生产胶原蛋

白，对发酵产物进行分离提纯。目前国内采用重组法的企业主要选用大肠杆

菌和毕赤酵母作为宿主细胞。 

动物源提取法和基因工程重组法各有优缺点。动物源提取法工艺和技术

较为成熟，成本相对较低，能够最大程度保留天然胶原蛋白的三螺旋结构，

产物生物活性较高。但动物源提取法存在一定隐患：1）异体胶原蛋白可能导

致免疫排斥或过敏反应；2）动物组织提取法产物通常是混合物，未能完全清

除的核酸、杂蛋白、多糖等物质亦属于免疫原范畴；3）存在动物源疾病感染

风险，如疯牛病、禽流感等。基因工程法较好克服了免疫原及病毒风险：1）

由于不使用动物源材料，无动物源病毒感染风险；2）可以使用人胶原蛋白编

码序列以提高产物与人体的生物相容性，通过序列设计降低免疫原性过敏风

险。但重组胶原蛋白存在不容易形成三螺旋结构的缺点，主要系发酵工程中

常用的大肠杆菌和酵母菌因缺乏脯氨酸羟化酶无法生成羟脯氨酸，而羟脯氨

酸的羟基是胶原蛋白形成稳定三螺旋结构的关键。 

表 3. 动物源提取法与基因工程法对比 

分类 制备方法 优点 缺点 

动物源

提取法 

酸法提取 

处理温度低，三螺旋结构完整，成纤维

性能佳，生物活性好；成本较低，经济

价值高 

端肽区域保留，免疫原性风险较高；在温

度、时间、酸浓度等不同条件下所得产物

略有不同；提取时间长、产率较低 

酶法提取 

三螺旋结构完整，生物活性好；端肽被

切割，免疫原风险较小；反应时间较短，

产物纯度高、理化性质较好 

条件控制要求高，如温度、 酶量、底物浓

度、pH 等；成本相对较高 

基因工

程法 

大肠杆菌体系 
免疫原、病毒风险小；成本较低、生长

周期短 
纯化相对困难；不容易形成三螺旋结构 

毕赤酵母体系 
免疫原、病毒风险小；易高细胞密度发

酵，纯化相对简单 
甲醇污染风险；不容易形成三螺旋结构 

 

资料来源：创尔生物招股书，锦波生物招股书，商务部国际贸易经济合作研究院《国内高品质胶原蛋白行业发展白皮书》，李阳、朱晨辉、范代娣《重组

胶原蛋白的绿色生物制造及其应用》，红塔证券 
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头部企业技术发展突破难点，构建核心竞争力。采用动物源提取技术路

径的企业要克服免疫原及病毒风险：1）双美生物通过控制原料来源，使用饲

养条件严苛，从出生到长大都不带任何病原的健康猪（二代 SPF 猪）提取，

从源头减少动物源病毒风险。并且采用与人胶原蛋白性质接近的猪Ⅰ型胶原

蛋白，辅以 ZDT 去端肽技术来规避免疫原风险。2）创尔生物通过使用自主

研发的免疫原性清除技术、病原及微生物控制等专利技术减少免疫原和病毒

风险。采用基因工程重组法技术路径的企业要解决难以形成活性三螺旋结构

的问题：1）锦波生物通过蛋白序列优化的方法，高通量筛选优选了人Ⅲ型胶

原蛋白中亲水性、保水性强的核心功能区段，并通过生物合成制备出氨基酸

序列重复单元与该功能区完全相同的产物。该区域能形成稳定的三聚体结构，

并具有良好的生物活性。2）巨子生物探索关键酶共表达的解决方法，2018 年

范代娣教授团队将来源于孢囊菌 RH1 的脯氨酸羟化酶与人源胶原蛋白基因

共表达，实现胶原蛋白的羟基化。 

表 4. 创尔生物通过自主研发专利技术减少免疫原和病毒风险 

 技术名称 相关专利 

胶原提取、纯化与

免疫原性清除技术 

精细化酶法提取技术 

一种高浓度胶原海绵护创贴及其制备方法 

（专利号：ZL201210472705.4) 

一种定量检测胶原蛋白三股螺旋结构含量的办法 

（专利号：ZL201810382218.6） 

高纯度胶原制备技术 
一种高浓度胶原海绵护创贴及其制备方法 

（专利号：ZL201210472705.4) 

动物来源材料免疫原性清除技术 
一种胶原原液及润眼液的制备方法 

（专利号：ZL201110116905.1） 

病原及微生物控制

技术 

高效病毒灭活技术 
一种胶原原液及润眼液的制备方法 

（专利号：ZL201110116905.1） 

产品最终灭菌技术 
一种无菌胶原贴敷料及其制备方法 

（专利号：ZL201510121162.5） 
 

资料来源：创尔生物招股书，红塔证券 

动物源性胶原蛋白产品目前占主导，重组胶原蛋白产品增速高，规模有

望实现反超。根据弗若斯特沙利文的数据，2017-2021 年，中国胶原蛋白产

品市场规模由 97 亿元增长至 288 亿元，CAGR 为 31.27%，其中重组胶原蛋

白产品市场规模由 15 亿元增长至 108 亿元，CAGR 高达 63.81%。预计 2023

年重组胶原蛋白产品市场规模（271 亿元 E）反超动物源性胶原蛋白产品（266

亿元 E），主要系重组胶原蛋白更具产业化优势。与动物源胶原蛋白相比，重

组胶原蛋白可避免免疫原及病毒风险外，还具备可加工性更强（水溶性更好、

可乳化等）、制备过程可控质量稳定、可承受变性温度高便于储存运输（天然

胶原在 40 度左右度将失去活性，而重组胶原可承受温度高达 72 度左右）、

原材料不受限等优点，更适宜规模化、产业化发展。 
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图 2. 中国胶原蛋白产品市场技术路径市场规模细分（按零售额计，亿元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

 

2.2.产能：各公司积极扩产，供给瓶颈有望解决 

胶原蛋白主要企业积极扩产，供给增加可期。动物源胶原蛋白方面，台

湾双美生物 2020 年胶原蛋白植入剂产能为 16 万支，目前公司已迁至南科新

厂，新厂产能可达 200 万支/年。创尔生物 2019 年胶原贴敷料产能为 1984.75

万片，2022 年公司新园区竣工，医用活性胶原生产基地一期项目正式投产后

胶原贴敷料产能为 4000 万片/年，二期项目预计新增胶原贴敷料 3500 万片。

重组胶原蛋白方面，目前主要厂商合计产能为几十吨级别，阻碍应用拓展。

对标 2021 年全球化妆品级透明质酸 309.6 吨的销量，重组胶原原料空间广

阔。原料方面，巨子生物 2021 年重组胶原蛋白产能为 10.88 吨，公司扩建

现有的重组胶原蛋白发酵车间，设计产能 212.5 吨/年，预计 2023H1 投产。

聚源生物 2023 年 2 月诸暨重组胶原蛋白工厂试生产成功，量产后可年产重

组胶原蛋白 20 吨。产品方面，锦波生物的人源化胶原蛋白产业园一期已试

产，正式投产后注射级人源化胶原蛋白冻干纤维产能可达 300 万支/年。 

表 5. 国内主要胶原蛋白企业产能情况 

公司 产品 原产能 在建产能 

双美生物 胶原蛋白植入剂 16 万支/年（2020 年） 200 万支/年（2022 年 12 月已迁新厂） 

创尔生物 胶原贴敷料 1984.75 万片/年（2019 年） 

医用活性胶原生产基地（一期）：胶原贴敷料

4,000 万片/年；（二期）：预计新增年产量胶

原贴敷料 3500 万片 

巨子生物 重组胶原蛋白 10.88 吨/年（2021 年） 212.5 吨/年（预计 2023H1 投产） 

锦波生物 

重组 III 型胶原蛋白 101.78kg/年（2021 年） — 

重组 III 型人源化胶

原蛋白冻干纤维 

22H1 销 量 约 为

4434.79/1004.66 = 4.4 万支 
300 万支/年（2022 年 9 月已试产） 

聚源生物 重组胶原蛋白 
2 吨/年（2015 年建设生产基

地） 

20 吨/年（2023 年 2 月诸暨重组胶原蛋白工

厂试生产成功） 

创建医疗 
重组 I、II、III、

XVII 型胶原蛋白 

医用级原料近 5 吨/年（2022

年） 
— 

 

资料来源：钜亨网，创尔生物、巨子生物、锦波生物招股书，粤港澳网，太原日报，36 氪，中新经纬，红塔证券   注：仅统计产能前后可比的产品 
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产能扩容带来原料/产品成本下降，品类竞争力有望提升。以医美注射为

例，胶原蛋白植入剂价格通常高于透明质酸。根据草根调研，上海地区泪沟

项目注射胶原蛋白填充剂的人均消费价格为 3800-9600 元，注射透明质酸填

充剂的人均消费价格为 600-8000 元，眉眼部位注射胶原蛋白填充剂的人均

消费价格为 2000-10000 元，注射透明质酸填充剂的人均消费价格为 500-

8000 元。产能瓶颈突破后成本有望下降。以双美为例，2017 和 2020 年公司

胶原蛋白植入剂产能分别 12 万支/年和 16 万支/年，2020 年双美胶原蛋白植

入剂为单位成本为 303 新台币/mg，与 2017 年相比下滑 37%。我们认为，

随着行业产能提升，单位成本下降，为基于胶原蛋白原料的产品带来降价空

间，品类渗透和产品推广有望受益。 

 

2.3.监管：多措并举引领行业规范化、标准化 

监管政策陆续出台，推动行业高质量发展。2017 年 8 月 31 日，国家药

监局发布《医疗器械分类目录》，明确了动物源胶原蛋白类医疗器械的管理类

别。2018 年 6 月 21 日，国家卫健委、市场监督管理总局出台《食品安全国

家标准胶原蛋白肽》，对胶原蛋白肽的定义及技术标准予以明细。2021 年起，

国家药监局陆续对重组胶原蛋白行业的命名规则、管理类别、检测指标、质

量要求等方面进行明确规范。 

表 6. 监管推动胶原蛋白行业规范化发展 

文件名称 发布时间 发布部门 主要内容 

总局关于发布《医

疗器械分类目录》

的公告 

2017/8/31 国家药监局 将动物源胶原蛋白类医疗器械按照第三类医疗器械管理 

《食品安全国家

标准胶原蛋白肽》 
2018/6/21 

国家卫健委、

市场监督管

理总局 

明确胶原蛋白肽的定义，从动物组织中提取并规定相对分子质

量低于 10kDa，对原料要求、感官要求、理化指标、污染物限

量、微生物限量、食品工业用加工助剂等维度进行要求。 

《重组胶原蛋白

生物材料命名指

导原则》 

2021/3/15 国家药监局 

重组胶原蛋白生物材料名称由“特征词（如有）+核心词 A+核

心词 B（表明产品形态）”结构编制，核心词 A 按照氨基酸序

列片段划分为重组人胶原蛋白、重组人源化胶原蛋白及重组类

胶原蛋白三类，特征词为 I 型、III 型、其他或缺省。 

关于发布《重组胶

原蛋白类医疗产

品分类界定原则》

的通告 

2021/4/15 国家药监局 

重组胶原蛋白类产品的管理类别应当不低于第二类。重组胶原

蛋白类产作为无源植入物应用时，应当按照第三类医疗器械管

理。 

《重组胶原蛋白

行业标准》 
2022/1/18 国家药监局 

规定了重组胶原蛋白的质量控制要求、检测指标及其检测方法

等，适用于作为医疗器械原材料的重组胶原蛋白的质量控制。 

关于发布《重组人

源化胶原蛋白》医

疗器械行业标准

的公告 

2023/1/28 国家药监局 

规定了重组人源化胶原蛋白的质量控制、技术要求、试验方法、

稳定性、生物学评价以及包装、运输和贮存等，适用于作为医

疗器械原材料的不含非人胶原蛋白氨基酸序列的重组人源化

胶原蛋白的质量控制。 
 

资料来源：国家药监局，国家卫健委，市场监督管理总局，红塔证券 
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从管理类别看，动物源胶原蛋白类医疗器械按三类监管，重组胶原蛋白

类产品不低于二类监管。我国医疗器械按照风险程度分三类进行管理：一类

医疗器械风险程度低，仅需备案管理，监管部门是设区的市级药品监督管理

部门，不需进行临床试验，审批周期一般在 3-6 个月左右；二类医疗器械具

有中度风险，需要申报注册，监管部门是省、自治区、直辖市药品监督管理

部门，不含临床的审批周期一般在 1-2 年左右，含临床的审批周期在 1.5-3 年

左右甚至更长；三类医疗器械风险程度较高，需要申报注册，监管部门是国

务院药品监督管理部门，含临床的审批周期在 2-10 年左右甚至更长。由于动

物源胶原蛋白易具有免疫性和病毒性两大问题，操作不当会导致人体组织排

异，疯牛病、口蹄疫等人畜共患病毒等隐患。鉴于风险程度较高，不论是体

内或体外、贴敷料或海绵，《医疗器械分类目录》中动物源医疗器械的报批都

按三类进行管理。2021 年 4 月国家药监局发布《重组胶原蛋白类医疗产品分

类界定原则》，要求重组胶原蛋白类产品的管理类别不低于二类医疗器械，当

胶原蛋白可部分或全部被人体吸收或者用于体内时，均需采用三类医疗器械

进行管理，不可被吸收或应用于普通创面时二类监管即可满足要求。二类械、

三类械注册要求高，审批时间长，获证企业存在稀缺性和一定的红利期。 

表 7. 我国医疗器械的管理类别 

分类 风险等级 注册/备案 监管部门 临床试验 

一类 低 备案 
设区的市级药品

监督管理部门 
不需要 

二类 中 注册 

省、自治区、直

辖市药品监督管

理部门 

需要，但符合《医

疗器械监督管理条

例》规定情形的可

免于临床试验 三类 高 注册 
国务院药品监督

管理部门 
 

资料来源：CMDE，NMPA，《医疗器械监督管理条例》，红塔证券 

 

 

3.需求端：颜值经济驱动胶原蛋白需求高增 
颜值经济是胶原蛋白行业的重要驱动力。根据弗若斯特沙利文的数据计

算，2021 年功效性护肤品+医用敷料+医美注射在胶原蛋白产品市场规模合

计占比约 60%，预计 2027 年这一比重将进一步提升至约 74%。下面我们将

对以上三个细分应用场景进行分析。 
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图 3. 2021 年胶原蛋白各应用领域占比  图 4. 2027 年预计胶原蛋白各应用领域占比 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

注：单位为亿元，其他包括一般护肤、保健食品等 

 资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

注：单位为亿元，其他包括一般护肤、保健食品等 

 

3.1.驱动场景之功效性护肤品 

随着一些专业人士和 KOL 在小红书、抖音等平台对消费者进行成分科

普，成分党、功效党兴起，消费者的护肤需求由普通护肤进阶至功效护肤，

保湿、抗衰、美白等功效需求凸显。功效性护肤品赛道景气度高，规模增速

优于化妆品行业整体增速。2017-2021 年，中国功效性护肤品市场规模由 133

亿元增长至 308 亿元，复合年增长率为 23.4%，远高于化妆品行业整体同期

11.2%的增速。弗若斯特沙利文预计，2027 年我国功效性护肤品市场规模将

达到 2118 亿元，2022-2027 年 CAGR 为 38.8%。 

图 5. 化妆品行业市场规模（亿元）  图 6. 功效性护肤品市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，红塔证券  资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

竞争格局方面，功效性护肤品行业参与者约数百名，2021 年按零售额计

CR5 为 67.5%，市场份额较为集中。与一般护肤品相比，功效性护肤品需要

更多差异化技术和成分、积累的专有技术和专业知识，拥有更高的进入壁垒，

因此行业集中度较高。头部企业中，以重组胶原蛋白为核心成分的巨子生物

在功效性护肤品市场排名第三位，2021 年零售额为 37 亿元，占 11.9%的市

场份额。 

功效性护
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功效性护肤品, 

775, 45%

医用敷料, 

368, 21%

医美注射, 

137, 8%

生物医用材料, 

199, 11%

其他, 259, 15%

3741
4227

4850
5199

5726

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2017 2018 2019 2020 2021

133 164 196 233 308
411

2118

0

500

1000

1500

2000

2500

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2027E



[Table_PageHeader] 

 美容护理 

 

请务必阅读末页的重要说明 12 

 

 

 

图 7. 2021 年中国功效性护肤品市场的竞争格局及头部公司主要产品的核

心成分 

 

资料来源：各公司年报和网站，弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

功效护肤的核心在于活性成分，常见的活性成分包括透明质酸、植物提

取物、胶原蛋白和其他几大类别。透明质酸主打补水保湿和润滑；植物活性

成分种类较多，功效各异，主要用于抗敏感、炎症及抗氧化；玻色因、胜肽

主打抗衰；烟酰胺主打美白。相较于其他成分，胶原蛋白的功效更为复合，

具有保湿（亲水基作用）、修复（促进细胞生长愈合作用）、抗衰（促进细胞

再生）、美白（抑制黑色素沉淀作用）四重功效。 

表 8. 用于功效性护肤品中的生物活性成分对比 

 重组胶原蛋白 动物源性胶原蛋白 透明质酸 植物活性成分 

产品特性 提供结构支持、刺

激细胞再生及增

值、修复受损皮肤

屏障、无潜在的细

胞毒性和排异风险 

提供结构支持、刺

激细胞再生及增

值、修复受损皮肤

屏障 

皮肤润滑和保湿 帮助解决皮肤问题

如过敏、炎症及氧

化 

主要功效 高生物活性和生物

相容性的保湿、抗

敏感、抗痘、抗早

衰、受损皮肤屏障

修复及美白功效 

保湿、抗敏感、抗

痘、抗早衰、受损

皮肤屏障修复及美

白功效 

保湿、润滑功效 抗敏感、抗痘及抗

早衰功效 

生产复杂性 高 中 中 中 
 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

目前我国功效性护肤品的活性成分以透明质酸和植物活性成分为主，胶

原蛋白的渗透率较低。2021 年基于重组胶原蛋白、动物源性胶原蛋白、透明

质酸、植物活性成分、其他活性成分的功效性护肤品市场规模占比分别为

14.9%、5.2%、25.3%、30.2%、24.4%。与动物源性胶原蛋白相比，重组胶

原蛋白渗透率较高主要系其应用于护肤品拥有更高的生物活性和生物相容性，

且可加工性更好。与透明质酸相比，重组胶原蛋白渗透率较低主要系制备流

贝泰妮, 

21.0%

欧莱雅, 

12.4%

巨子生物, 

11.9%华熙生物, 

11.6%

花王, 10.6%

其他, 32.50%

植物活性成分

肌肽、羟基积雪草苷

重组胶原蛋白

透明质酸

氨基酸、神经酰胺
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程更为复杂，产能充足度不及透明质酸，且消费者对重组胶原蛋白的品类认

知有待进一步提升。 

图 8. 2021 年中国基于不同活性成分的功效性护肤品市场规模占比 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

随着产能扩容和市场教育提速，重组胶原蛋白功效性护肤品渗透率提升

可期。产能扩容参考表 5。市场教育提速基于以下几个方面： 

1）由于每种护肤成分的生命周期有限，品牌方需要不断研发和打造新的

热门成分提升产品竞争力。透明质酸应用已较为成熟，逐步由成熟期步入衰

退期。重组胶原蛋白引入市场较晚，尚处于概念普及期，成分势能向上，多

元复合功效较为稀缺，属于品牌方有动力去宣传推广的成分之一。 

图 9. 热门成分及所处生命周期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美丽修行，红塔证券 

 

2）巨子生物港股 IPO，锦波生物北交所过会，资生堂领投创建医疗，行

业资本化进程加速背景下，重组胶原蛋白行业关注度提升。随着相关企业和

资本市场对消费者进行教育，重组胶原蛋白品类认知有望提升。 

3）随着越来越多的品牌开始投入研发及使用重组胶原蛋白成分，市场端

口有望逐步进入高速增长的应用爆发期。 

重组胶原蛋白
14.9%

动物源性胶原

蛋白
5.2%

透明质酸
25.3%

植物活性成分
30.2%

其他
24.4%

 

萌芽期 概念普及期 应用爆发期 成熟期 衰退期 

透明质酸 

烟酰胺 

维生素 E 

神经酰胺 

动物胶原蛋白 

视黄醇 
二裂酵母 

玻色因 
水杨酸 

胜肽 

依克多因 

麦角硫因 

白藜芦醇 

重组胶原蛋白 
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表 9. 重组胶原蛋白护肤品相关品牌 

品牌 公司 主打成分 产品 主打功效 

可复美、可丽金 巨子生物 类人胶原蛋白 面膜、精华、水乳

霜、喷雾 

修护肌肤屏障，深

层补水 

肌频、重源 锦波生物 重组 III 型人源胶原

蛋白 

面膜、精华、喷雾 补水保湿，紧致淡

纹，修护肌肤 

丸美、美丽法则 丸美股份 全人源胶原蛋白，I

型+III 型胶原蛋白 

眼霜、精华、面霜 敏感肌抗衰 

 

资料来源：各公司官网，红塔证券 

弗若斯特沙利文预计重组胶原蛋白功效护肤品市场规模将由 2021 年的

46 亿元增至 2027 年的 645 亿元，重组胶原蛋白对功效性护肤品的渗透率

将由 2021 年的 14.9%提升至 2027 年的 30.5%，未来或实现对玻尿酸的替

代。 

图 10. 中国基于不同活性成分的功效性护肤品市场规模（按零售额计，亿

元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券   

注：其他包括麦角硫因、聚谷氨酸等成分 

 

3.2.驱动场景之医用敷料 

医用敷料是辅助治疗产品，用于医疗手术、损伤、慢性湿疹和过敏后的

皮肤修护需求，但不包括纱布等医疗耗材。基于优良的特性，胶原蛋白和透

明质酸常被用作医用敷料的主要原料。透明质酸敷料侧重补水保湿，为肌肤

提供湿润的愈合环境，并通过良好的粘弹性和成膜性隔离过敏源和微生物入

侵，保护皮肤屏障。胶原蛋白敷料具备改善肤质、刺激组织再生等作用，主

要原理为胶原蛋白可与宿主细胞外基质相互作用，促进细胞分裂增值，加速

创面愈合，修复皮肤屏障，修复力更强。 

我国医用敷料市场规模高增。2017-2021 年，中国医用敷料行业规模由

67 亿元增长至 259 亿元，CAGR 高达 40.0%，预计 2027 年进一步增长至

979 亿元，2022-2027 年 CAGR 为 23.1%。其中，基于透明质酸的医用敷料
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占比最高，2021 年渗透率为 44.4%，预计 2027 年仍为主流。基于重组胶原

蛋白的医用敷料增长最快，2017-2021 年市场规模 CAGR 为 92.2%，2021

年市场规模达 48 亿元，在整个医用敷料市场的渗透率为 18.5%，预计 2027

年渗透率达 26.1%，市场规模为 255 亿元。 

图 11. 中国医用敷料行业市场规模（按零售额计，亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券      注：其他包括海藻酸盐等成分 

一方面，我国医用敷料市场受益于医美术后创面修复需求增长。据弗若

斯特沙利文，2017-2021年我国医美市场规模由 993亿元增长至 1891亿元，

CAGR 为 17.5%，预计到 2025 年市场规模将超过 3500 亿元。多数医美项

目需要将针剂送入皮肤深层注射营养成分或通过刺激手段让肌肤重塑生长，

会导致皮肤屏障受损，因此术后须配套使用医用敷料进行修复。医美行业的

高景气为医用敷料的使用需求奠定基础。 

图 12. 中国医疗美容市场规模（按服务收入计，亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，爱美客招股书，红塔证券       

另一方面，我国医用敷料市场受益于敏感肌护理需求增长。由于受熬夜、

长时间使用电子设备暴露于蓝光下、环境污染、不当护肤等因素影响，敏感

肌人群基数大且持续扩容。2021 年我国问题性肌肤人群总数超 4 亿人，占总

人口的 30%以上，敏感肌护肤需求带动医用敷料市场增长。 

48 72 101 135 173 213 255
25 34 46

59
76

94
113

115
153

198
246

296
346

395

67 95
143 182

259
347

453

573

703

840

979

0

200

400

600

800

1000

1200

2017 2018 2019 2020 2021 2022E2023E2024E2025E2026E2027E

重组胶原蛋白 动物源性胶原蛋白 透明质酸 其他

993 121714361549
1891

2267
2666

3093
3529

3998
4505

5071

5695

6382

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000



[Table_PageHeader] 

 美容护理 

 

请务必阅读末页的重要说明 16 

 

 

 

 

竞争格局方面，行业参与者约数千名，2021 年前五大参与者在中国医用

敷料市场合计占 26.5%的市场份额，市场格局较为分散。其中，以透明质酸

为核心成分的敷尔佳在医用敷料市场排名第一，零售额 26 亿元，市占率为

10.1%。以重组胶原蛋白为核心成分的巨子生物（旗下有可复美、可丽金品

牌）排名第二，零售额 23 亿元，市占率为 9.0%。以动物源性胶原蛋白为核

心成分的创尔生物（旗下有创福康、创尔美品牌）排名第四，零售额 7 亿元，

市占率为 2.6%。 

图 13. 2021 年中国医用敷料市场竞争格局及头部公司主要产品的核心成

分 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券 

医用敷料属于医疗器械范畴，分三类管理。一类管理产品门槛较低，主

要用于闭合性皮肤物理降温，包括医用冷敷贴及部分液体敷料，对核心成分

及产线要求低；二类管理产品适用于轻中度炎症痤疮治疗、痤疮愈后早期色

素沉着及浅性疤痕治疗、减轻激光光子术后疤痕，修复皮肤屏障，一般以透

明质酸钠、胶原蛋白（重组胶原蛋白或动物源胶原蛋白）等为核心原料；三

类管理产品可用于一定深度（创面深度不超过真皮层）、表面积（单光斑扫描

面积不超过 20mm*20mm）的创面修复以及皮肤屏障修复，由国家级药监局

审批，门槛较高。目前我国医用皮肤修复敷料批文以第一类产品为主，二、

三类产品相对稀缺。根据标点医药/创尔生物招股书，截至 2020 年 6 月，中

国医用敷料产品批文数量合计 467 个，其中适用关键字中包含“过敏”/“痤

疮”/“光子”/“激光”等关键字的创面敷料二类、三类器械证仅 45 个、3

个，二、三类产品批文合计占比 10.3%，可见供给端壁垒。获取医用皮肤修

复敷料三类器械证的企业包括国内企业创尔生物和浙江崇山生物制品有限公

司，这两家企业的产品均为“胶原贴敷料”，以及进口企业瑞典墨尼克医疗用

品有限公司，产品为“自粘性软聚硅酮薄膜敷”，属于非胶原类修复敷料。 
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表 10. 我国医用皮肤修复敷料批文情况（截至 2020H1） 

标准 管理类别 批文数量（个） 

为创面敷料，且适用关键字中包含“过敏”/“痤疮”/“光子”/

“激光”等关键字 

合计 102 

第三类 3 

第二类 45 

第一类 54 

产品名为“医用冷敷贴”，且明确为面部整体使用 合计 365 

第一类 365 

合计 467 
 

资料来源：标点医药，创尔生物招股书，红塔证券 

 

随着修复敷料行业监管趋严及市场教育加强，预计一类产品逐步出清，

二、三类产品占比有望提升。一方面，从合规的角度看，按照《医疗器械分

类目录》，适用于皮肤过敏、微整形术后创面愈合的医用修复敷料应按二、三

类医疗器械监管，一类械（冷敷贴及部分液体敷料）非无菌、不能破皮，不

适用于皮肤过敏、微整形术后创面愈合。然而，当前市面上售卖产品中一类

械产品较多，导致市场较为分散。随着监管趋严与力度加大，非合规产品将

逐步出清，头部品牌份额有望提升。2020 年 8 月上海曾一度暂停生产械字

号，主要涉及一类械生产企业（二/三类暂未影响），一类械面临较大的合规风

险。另一方面，从营销宣传的角度看，随着头部品牌不断对消费者进行市场

教育，消费者认知增强，将对以物理降温为核心功效的一类产品与二、三类

械修复敷料进行合理区分，预计安全性、功效性更优的二、三类产品占比或

升高。 

 

3.3.驱动场景之注射类轻医美 

医美主要分为手术类和非手术类（轻医美）医疗美容项目。我国医美行

业空间大，增速快，其中轻医美由于治疗风险相对较低、创伤更小、恢复时

间更短、更经济的优点，以及对服务机构来说更易操作且购买频率更高的特

点发展更快。从规模增速来看，根据爱美客招股书，2017-2021 年，中国手

术类医美市场规模由 592 亿元增长至 915 亿元，年均复合增长率为 11.5%，

同期中国轻医美市场规模由 401 亿元增长至 977 亿元，年均复合增长率为

24.9%，高于手术类医美增速。从医美市场构成来看，2021 年轻医美市场规

模反超手术类医美，在医疗美容市场规模占比达 51.7%，预计 2030 年占比

进一步提升至 65.1%。 
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图 14. 中国非手术类和手术类医美市场规模 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，爱美客招股书，红塔证券 

注射类轻医美市场规模增长较快，玻尿酸、肉毒素占主导。轻医美主要

包括注射类和光电类两大类项目，注射类包括玻尿酸、肉毒素、胶原蛋白等

产品类型，光电类包括光子嫩肤、热玛吉等项目。2017-2021 年，我国注射

类医美市场规模由 206 亿元增长至 424 亿元，CAGR 为 19.7%。目前我国医

美注射材料以玻尿酸和肉毒素为主，2021 年规模占比分别达 51.2%、32.8%，

胶原蛋白针剂仅占 8.7%。 

图 15. 注射类医美市场规模（亿元）  图 16. 2021 年注射类医美各材料占比 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券  资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券   

注：其他包括左旋聚乳酸等成分 

我们认为，未来胶原蛋白在医美领域具备发展前景，增长驱动力主要包

括以下三个方面： 

驱动一：胶原蛋白填充效果更为自然，且美白、抗衰功效契合中国消费

者痛点。 

玻尿酸填充缺点渐显，胶原蛋白填充剂的相对优势被逐步挖掘： 

1）胶原蛋白填充效果更为自然。虽然玻尿酸填充已经是较为成熟的红海

应用，但是其存在一定缺陷，比如注射过多会导致效果不自然。玻尿酸是晶

球体，分子结构不紧密、可能发生游离，可能因吸水导致位移和变形，多次
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注射会产生硅胶假脸感。而胶原蛋白是网状结构，高粘弹性、支撑力强，不

易吸水位移和变形，填充效果更为自然。 

2）胶原蛋白注射剂在眼部年轻化方面具备优势。玻尿酸注射于泪沟与眼

周等较薄区域易出现丁达尔现象，造成局部水肿，且透光、发青，外部观察

呈现淡蓝色，使得黑眼圈问题加重。胶原蛋白由于不位移、不变形、肿胀性

低等特性更适合填充软组织少、活动部位大的区域，尤其是眼周泪沟等精细

化部位，且乳白色、不透光等特性还可改善黑眼圈。 

3）胶原蛋白填充剂可促使再生，抗衰效果更好。胶原蛋白填充剂不仅可

以起到支撑填充的作用，同时还能诱导受术者自身组织重建，促进自身细胞

合成再生胶原蛋白、细胞外基质等成分，逐渐生成的新生组织将与周围正常

皮肤共同协同实现局部矫形作用，从而达到良好的抗衰去皱效果。简言之，

胶原蛋白具备支撑与促进胶原再生的双重效果，而玻尿酸则不具备促进组织

再生的功能。 

4）胶原蛋白填充剂具备美白作用。与欧美崇尚自然肤色、小麦肤色的审

美观不同，中国人普遍以白为美，胶原蛋白的美白功效适宜在中国市场推广。

皮肤颜色主要由黑色素的含量和分布决定。人体内的酪氨酸在酪氨酸酶的催

化作用下会转化为黑色素。胶原蛋白富含酪氨酸残基，可以与皮肤中的酪氨

酸竞争，与酪氨酸酶的活性中心结合，从而抑制黑色素的生成。 

 

表 11. 医美填充：注射胶原蛋白与注射玻尿酸对比 

 胶原蛋白 玻尿酸 

主要作用  支撑、修复、除皱、美白 补水保湿、支撑、修复、除皱 

填充效果 网状体，粘弹性高、塑形能力强，不易吸

水位移和变形，在起到填充作用的同时能

促进自身细胞合成再生胶原蛋白、细胞外

基质等成分，效果更为自然 

晶球体，分子结构不紧密、可能发生游

离，可能因吸水导致位移和变形，多次注

射可能会产生硅胶假脸感 

保湿能力 1:30 的较强吸水能力 1:500 的强吸水能力 

除皱能力 适用于静态皱纹，如衰老引起松垮下垂 适用于静态皱纹，针对细纹和凹陷 

修复原理 促进成纤维细胞生长 提供湿性环境，不直接修复 

适应部位 更适合填充泪沟、法令纹  广泛应用于面部、颈部 

不良反应 

 

过敏概率较低，过敏后通过自然代谢处理 过敏概率极低，过敏后也可注射相关酶迅 

速降解 

可降解性 能在人体内降解并转化为氨基酸，交联剂

（戊二醛）可完全代谢排出 

能在人体内降解并转化为水分，有交联剂

残留 
 

资料来源：国家药监局，新氧，双美胶原蛋白公众号，红塔证券 
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驱动二：水光针需求旺盛带动胶原蛋白需求。 

水光针是一种中胚层疗法/美塑疗法，注射部位多为真皮层浅层至中层，

是利用真空负压技术，将玻尿酸等营养成分注入皮肤真皮层内的一种医学美

容方法。水光针一般以透明质酸为基底，具有明显的补水、保湿效果，同时

可根据添加的营养成分（如维生素、胶原蛋白等）起到提亮肤色、改善毛孔、

平复细纹等作用。 

水光针属于医美入门级项目，因操作难度和风险性较低，更易被消费者

所接受，需求旺盛。水光针项目位列 2020 年“更美”轻医美项目订单量前五

位，位列 2021 年 Mob 研究院 95 后计划医美项目第二位。根据艾瑞咨询发

布的《2020 年中国医疗美容行业洞察白皮书》，2020 年中国注射针剂的医美

用户中，34%的用户接受过水光针注射。另外，水光针一般平均 3-4 个月需

重复注射，消费频次较高，作为医美终端机构的引流项目，成长前景较好。 

与以玻尿酸为主要成分的基础水光相比，复合水光（配合胶原蛋白、肉

毒等）更具备功效性竞争优势。透明质酸分解后是水，基础水光的主要功效

是补充水分。胶原蛋白和玻尿酸混合使用，能在补水保湿的同时刺激成纤维

细胞大量分泌 I 型胶原纤维，持续营养肌肤，抗衰效果更优。 

表 12. 美塑疗法注射胶原蛋白与透明质酸的对比 

对比项目 玻尿酸美塑 胶原蛋白美塑 

成分 多糖体化合物 多重氨基酸/细胞营养 

肌肤内占比 5%-10% 70%-80% 

代谢产物 水 氨基酸 

支撑力 无 有 

皮肤厚度增长 无效 有效 

止血性 无 有 

术后恢复期 有 无 

修复期 周期固定 随使用次数效果叠加，修复周期越来越短 

特性 单纯补水 刺激成纤维细胞大量分泌 I 型胶原纤维，并持续营养

肌肤 

效果 无叠加，效果单一，周期性补水 至少 3 次疗程，可达到效果累进叠加的逆龄效果 
 

资料来源：双美公众号，红塔证券 

医美行业监管趋严、规范化趋势下，合规水光针产品将受益。目前市场

上持三类械的水光针主要包括爱美客的嗨体系列、冭活泡泡针，华熙生物的

润致娃娃针、润致熨纹针，Q-Med 的瑞蓝唯瑅，双美生物的柔肤美和锦波生

物的薇旖美，其中肤柔美、薇旖美是胶原蛋白类水光针。目前水光针行业合

规产品较少，平均 3 支水光针里只有 1 支是正品。国家药监局已对《医疗器

械分类目录》进行调整，注射用透明质酸钠溶液“水光针”纳入 III 类医疗器

械监管。我们认为，医美行业合规化是大势所趋，政策及监管趋严将加速行

业假货、水货的出清，利好持证的合规药械生产商。 
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驱动三：胶原蛋白针剂量产问题逐步解决、成本逐步降低，重组胶原蛋

白技术不断突破、产品端逐步丰富。 

与玻尿酸注射剂相比，目前胶原蛋白植入剂的劣势在于价格和维持时间，

导致市场难以完全打开。胶原蛋白植入剂的价格劣势主要体现在获批品牌较

少，且产能有限、价格较高。维持时间方面，胶原蛋白单次注射维持时间一

般在 3-12 个月，玻尿酸注射的维持时间一般在 6-12 个月，长效玻尿酸维持

时间可达 2 年以上。胶原蛋白植入剂效期短主要系当前交联技术尚不成熟。 

表 13. 胶原蛋白植入剂与透明质酸钠注射剂的价格和时效对比 

 胶原蛋白 玻尿酸 

维持时间 3-12 个月 6-12 个月，长效玻尿酸可维持 2 年+ 

上海人

均消费

价格

（元） 

泪沟 3800-9600 600-8000 

隆鼻 / 1500-14000 

下巴 / 1500-15000 

眉眼 2000-10000 500-8000 
 

资料来源：新氧，草根调研，红塔证券 

目前我国胶原蛋白针剂产品较少，赛道并不拥挤，重组胶原蛋白针剂为

蓝海市场。胶原蛋白注射剂属于 III 类医疗器械，目前国内市场仅有 4 家公司

的 6 款产品获批。获批产品中 5 款基于动物源性胶原蛋白，包括台湾双美基

于猪胶原蛋白的肤柔美、肤丽美、肤力原，斐缦（长春）基于牛胶原蛋白的

弗缦和汉福生物基于牛胶原蛋白的爱贝芙。2021 年 6 月，锦波生物基于重组

Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维的产品薇旎美获批，标志着重组胶原蛋白在医

美领域的应用技术取得突破性进展。与透明质酸相比，胶原蛋白针剂产品选

择较少且价格较高，影响终端渗透率的提升。 

表 14. 注射类胶原蛋白获批产品 

公司 产品 产地 获批时间 主要成分 适应症 持续时间 治疗周期 

台湾 

双美 

肤柔美 进口 2009 年 I 型胶原蛋白（猪

皮纯化） 

面部真皮组织填充以纠正额

部动力性皱纹(如眉间纹、额头

纹和鱼尾纹等) 

3 个月 

左右 

1 月 1 次，3 次/疗

程 

肤丽美 进口 2012 年 交联 I 型胶原蛋白

（猪皮纯化） 

面部真皮组织中层至深层注

射以纠正鼻唇沟重力性皱纹 

9 个月 

左右 

单次，可在 4-6 个

月后叠加注射 

肤力原 进口 2019 年 交联 I 型胶原蛋白

+0.3%利多卡因

（猪皮纯化） 

面部真皮组织中层至深层注

射以纠正鼻唇沟重力性皱纹 

— — 

斐缦(长

春)医药 

弗缦 国产 2012 年 3.5%牛胶原蛋白

+0.3%盐酸利多卡

因 

面部真皮组织填充以纠正中、

重度鼻唇沟 

3-6 个月 1-2 次，3 个月后

进行第二次 

荷兰 

汉福 

生物 

爱贝芙 进口 2012 年 80% 牛 胶 原 蛋 白

+20%PMMA 微球

+0.3%利多卡因 

注射到真皮深层以纠正鼻唇

沟纹，或填充到骨膜外层以进

行（鼻骨段）隆鼻 

5-10 年 1-2 次，1 个月后

进行第二次 

锦波 薇旎美 国产 2021 年 重组Ⅲ型人源化胶 用于面部真皮组织填充以纠 3-6 个月 3 次/疗程，间隔 1
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生物 原蛋白冻干纤维 正额部动力性皱纹（包括眉间

纹、额头纹和鱼尾纹） 

月进行 1 次 

 

资料来源：国家药监局，各公司官网，新氧，红塔证券 

 

随着产品端逐步丰富和产能提升，胶原蛋白针剂价格劣势将弱化。一方

面，重组胶原蛋白相关企业积极布局医美管线，丰富产品供给。我们认为，

获批品牌增多后，价位选择会更为多样化，有望覆盖更多客群。巨子生物 2

款重组胶原蛋白制剂产品处于临床试验阶段，预计 2024Q1 取证，2 款重组

胶原蛋白凝胶产品处于产品开发阶段，预计 2025H1 取证。江苏吴中旗下子

公司吴中美学宣布引进具有三螺旋和三聚体结构的重组胶原蛋白生物合成技

术，未来计划将其用于开发具备支撑塑形功能的胶原蛋白填充剂。另一方面，

胶原蛋白针剂产能提升后单位成本下降，与玻尿酸针剂价差将缩减，品类接

受度有望提升。参照表 5，无论是动物源的双美胶原蛋白植入剂，还是锦波

生物的重组胶原蛋白植入剂，产能都将面临大幅提升。产能提升在契合高频

消费需求的同时，参照前文提及的双美的经验也会带来成本的降低，胶原蛋

白针剂价格有望下降。 

表 15. 注射类重组胶原蛋白产品在研及布局情况 

厂商 产品 进度及预计取证时

间 

适应症 

巨子生物 重组胶原蛋白液体制剂 临床试验，24Q1 用于皮下/皮内肌肤抗衰老+滋润保 

湿，主要针对面部皮肤 

重组胶原蛋白固体制剂 临床试验，24Q1 用于皮下/皮内肌肤抗衰老，主要针对 

面部皱纹（抬头纹、鱼尾纹） 

重组胶原蛋白凝胶 产品开发，25H1 用于皮下/皮内肌肤抗衰老，主要针对 

中度至重度的皱纹 

交联重组胶原蛋白凝胶 产品开发，25H1 用于皮下/皮内肌肤抗衰老，主要针对 

中度至重度法令纹 

江苏吴中 旗下子公司吴中美学宣布引进具有三螺旋和三聚体结构的重组胶原蛋白生物合成技术，未来

计划将其用于开发具备支撑塑形功能的胶原蛋白填充剂。 
 

资料来源：巨子生物招股书，医美部落，红塔证券 

 

胶原蛋白针剂目前仍受限于交联技术的局限，维持时间方面的劣势有待

进一步改善。国内胶原蛋白植入剂头部企业台湾双美独创交联技术保证安全

性、延长维持时间至 8-12 个月，但依旧不及长效玻尿酸。 

随着重组胶原蛋白各厂商的持续研发投入、技术不断突破、产品端逐步

丰富，以及胶原蛋白填充剂产品成本和价格逐步降低，未来胶原蛋白针剂渗

透率有望提升。目前胶原蛋白针剂以动物源胶原蛋白为主，2020 年及之前重

组胶原蛋白尚未应用于医美注射，2021 年锦波生物的重组胶原蛋白针剂实现

首次上市。较动物源针剂而言，重组胶原蛋白无病毒性，免疫排斥反应小，
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在医美注射领域具备一定的存量替代空间和增量空间。弗若斯特沙利文预计，

2021-2027 年，胶原蛋白针剂在整体注射类医美市场中的渗透率由 8.7%提

升至 10.9%，其中重组胶原蛋白针剂渗透率由 0.9%提升至 9.7%。虽然胶原

蛋白针剂市场放量可期，但考虑到交联技术局限和可适用范围不及透明质酸，

市场空间与透明质酸仍会有较大差距。预计 2027 年透明质酸针剂的市场规

模为 612 亿元，胶原蛋白针剂的市场规模为 137 亿元。 

图 17. 注射类医美各材料市场规模（按零售额计，亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，红塔证券  注：其他包括左旋聚乳酸等成分 

 

 

4.投资建议 
巨子生物港股 IPO，锦波生物北交所过会，胶原蛋白行业关注度提升。

现阶段胶原蛋白供给端技术难点有所突破，产能瓶颈有望解决，监管规范行

业发展，需求端颜值经济爆发，胶原蛋白在功效护肤、敷料、医美针剂领域

大有可为，行业有望迎来供需共振，给予胶原蛋白行业“强大于市”评级。

建议关注：研发实力、生产经验均较强，护肤品业务亮眼，医美管线储备丰

富的重组胶原蛋白龙头巨子生物；拥有国内首款 III 类重组胶原蛋白植入剂

产品“薇旖美”的重组胶原蛋白领先企业锦波生物；收购益而康，同时布局

合成生物重组胶原和天然胶原，拥有丰富发酵生产经验和较强产业转化能力，

在原料和产品化方面具备潜力的玻尿酸龙头华熙生物；将“三螺旋结构重组

双胶原蛋白”应用于主品牌的“双胶原”系列产品中，在重组胶原进行精华、

霜类护肤品的产品化方面走在前列的丸美股份。 

 

5.风险提示 
技术进步不及预期：重组胶原蛋白制备、胶原蛋白填充剂交联等技术进

步情况不及预期，影响产业化运用。 
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终端需求增长不及预期：下游消费者教育、宏观经济等因素影响胶原蛋

白产品渗透率和需求。 

监管政策调整风险：若行业监管力度大幅提升可能会影响拿证节奏或增

加企业合规成本，进而影响盈利能力。 

行业竞争加剧：我国医用敷料、化妆品、医美行业增长势头较好，吸引

众多企业参与进入，行业竞争激烈。 

产品安全风险：若医美针剂发生产品安全问题，将对品牌和行业产生较

为长期的不利影响。 
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以报告日后 6 个月内绝对收益为基准： 

类别 级别 定义 

行业 

投资评级 

强于大市 未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上 

中性 未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％至-10％之间 

弱于大市 未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％以下 
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