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研究早观点

2023年 7月 20日 星期四

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,198.84 0.03

深证成指 10,932.65 -0.37

沪深 300 3,850.87 -0.11

中小板指 7,096.85 -0.36

创业板指 2,177.25 -1.06

科创 50 975.11 -0.50
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【今日要点】

 【公司评论】锦波生物(832982.BJ)：锦波生物（832982.BJ）新股覆盖

报告-独揽重组胶原蛋白 III类械，医美应用助力成长

 【行业评论】【山证电新】20230719光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【公司评论】锦波生物(832982.BJ)：锦波生物（832982.BJ）新股覆盖报告-独揽重组胶原蛋白 III类械，医

美应用助力成长

盖斌赫 gaibinhe@sxzq.com

【投资要点】

 公司主要产品为重组胶原蛋白产品和抗 HPV生物蛋白产品，分别基于公司自主研发的重组Ⅲ型胶原蛋

白及酸酐化牛β-乳球蛋白。公司重组胶原蛋白产品贡献公司主要营收增长，其中，重组胶原蛋白医疗

器械营收占比高、增速快，明星产品重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维是国内唯一获药监局批准的可

注射重组人源化胶原蛋白产品；功能性护肤品营收规模略有波动，整体占比较小且持续下降，但市场

前景广阔。公司抗 HPV 生物蛋白医疗器械营收规模同样存在一定波动，但公司产品相较竞品具备差异

化优势，经营整体稳定，产能利用率和产销率均维持在高位，产能瓶颈突破后有望持续贡献增长。

 核心观点：

 重组胶原蛋白前景广阔、渗透率不断提升，公司“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”稀缺性强。公

司的重组胶原蛋白产品主要包括功能敷料、功能性护肤品、植入剂等产品类型，核心成分为重组Ⅲ型

胶原蛋白。重组胶原蛋白应用场景广泛，功效性护肤品和医用敷料为市场增长主要驱动力，占比合计

达 87%，随着产品价格的下降，肌肤焕活应用具备极大潜力。预计 2022年全国重组胶原蛋白市场规模

将达到 185亿元，其中，医用敷料渗透率 2021年提升至 19%，功能性护肤品渗透率已提升至 15%。公

司的“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”属于第三类医疗器械，是我国首个也是唯一获药监局批准

的可注射重组人源化胶原蛋白产品，稀缺性强，是销往医疗美容机构最主要的产品。

 抗 HPV生物蛋白需求稳定、差异化优势突出，公司产品经营稳定、份额居前。公司的抗 HPV 生物蛋

白产品包括抗 HPV 生物蛋白敷料和隐形膜，核心成分为自主研发的酸酐化牛β-乳球蛋白。阻断高危

HPV感染对预防宫颈癌有重要意义，99%以上的宫颈癌与 HPV感染有关，我国每年超 10万宫颈癌新

发病例，抗 HPV生物蛋白产品为防治 HPV感染的主流手段之一。抗 HPV生物蛋白市场上主要竞品包

括重组人干扰素α2b系列产品和保妇康栓，相较竞品，公司产品市场份额受到适应症单一的影响而有

所下降，但在作用机理、稳定性、临床适应症等方面均具备差异化优势，同时近年来产能利用率和产

销率维持高位，产能瓶颈突破后有望持续贡献增长，单产品市场空间可达 15亿元。

 明星产品抢占稀缺市场，研发+生产双重优势助力公司可持续发展。公司明星产品“重组Ⅲ型人源化胶

原蛋白冻干纤维”核心成分重组胶原蛋白处于概念导入期，公司产品在细分领域具备较强稀缺性，有

望在享受现阶段行业高增长的同时，在应用爆发期凭借先发优势快速占领市场，形成规模效应。公司

以研发为核心驱动力，在重组胶原蛋白领域和抗病毒领域均形成一定的技术优势，在研项目储备丰富，
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募投项目持续加码重组人源化胶原蛋白新材料及注射剂产品研发；此外，公司具备全产业链优势，核

心原材料产能利用率处于高位，积极扩产突破产能瓶颈，进一步扩大业务规模。

 盈利预测、估值分析和投资建议：相较可比公司，公司营收和归母净利润成长性突出，盈利能力和控

费能力较强，整体运营稳健。估值方面，公司发行价 49元/股，公司 PE（TTM）为 24.11x，可比公司

PE（TTM）平均值达 52.31x（巨子生物 44.82x/凯因科技 59.95x/百普赛斯 35.52x/诺唯赞 105.68x/华熙生

物 44.68x/贝泰妮 36.40x/上海家化 39.12x），存在一定的折价。

 风险提示：广谱抗冠状病毒新药研发项目不及预期甚至研发失败风险；重组人源化胶原蛋白新材料研

发项目不及预期甚至研发失败风险；在研项目市场开拓不及预期风险；在研产品“集采”政策相关风

险；重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维产品相关风险；医疗美容行业相关风险；产品出现严重不良反

应事件的风险等。

【行业评论】【山证电新】20230719光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料、电池片价格反弹，硅片价格持稳，组件略有下行。

 多晶硅：致密料均价为 66元/kg，较上周提高 3.1%。截至本周，包括几家大厂在内的多家多晶硅企业

已经完成 7月签单，成交情况明显好转。硅料价格微涨，一方面因为硅片企业近期频繁签订大单，6月

底积压的硅料库存基本消化殆尽，剩余部分价格在合理区间内，硅料企业的议价空间扩大；另一方面，

下游开工情况明显好转，采购更为积极，需求旺盛拉动价格回升。若从硅业分会的报价看，P型硅料涨

幅超过 N型硅料，主要因为 P型硅料占整体市场的 80%以上，短期内受需求刺激上涨，预计后续价格

仍将延续微涨的趋势。

 硅片：150um的 182mm 单晶硅片均价 2.80元/片，较上周持平。7 月份多晶硅产量预期在 12.5万吨左

右，进口量在 0.5万吨，合计总供应量约在 13吨，同期硅片产量预期在 47GW左右。从供需关系来看，

硅料的供应仍大于硅片供应。展望后势，若硅料价格能维持微涨，预计硅片价格也将稳中有升。

 电池片：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.73元/W，较上周提高 1.4%；210mm 电池片（转换

效率 23.1%）均价为 0.72 元/W，较上周持平；182mm TOPCon 电池片均价为 0.79 元/W，较上周提高

1.3%，比同尺寸 PERC电池片溢价 8.2%。下游组件厂排产逐步提高，电池片环节订单好、库存低；叠

加一体化企业电池自用比例增加，加剧了供需紧张的态势，价格连续三个周上涨。我们维持之前的观

点，N型电池片占比高的企业及提前布局了电池新技术的企业有望持续享受良好的超额利润。

 组件：182mm 单面 PERC组件均价 1.31元/W，较上周下降 1.5%；182mm 双面 PERC组件均价 1.33元

/W，较上周下降 1.5%；182TOPCon双玻组件价格 1.43元/W，较上周下降 1.4%。由于组件库存相对较

高且前期价格跌幅较小，本周价格持续小幅松动。在组价环节让利的背景下，下游订单需求情况已明

显好转，我们预期需求大幅度释放指日可待。
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 从本周产业链各环节价格来看，除组件端持续补跌，上游结果稳中有升。硅料价格上涨意味着组件价

格基本触底，未来订单签订情况将显著好转。光伏基本面强劲，坚定看好光伏中下游、辅材以及新技

术方向，建议积极布局。重点推荐：爱旭股份、帝科股份、福斯特、天洋新材、鼎际得、海优新材、

通威股份、隆基绿能、阳光电源、协鑫能科，积极关注：锦富技术、永和智控、博菲电气、石英股份、

林洋能源、大全能源。

 风险提示：光伏装机不及预期
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