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市场数据  
收盘价(元) 138.93 

一年最低/最高价 112.60/142.80 

市净率(倍) 15.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,300.77 

总市值(百万元) 9,459.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.82 

资产负债率(%,LF) 45.21 

总股本(百万股) 68.09 

流通 A 股(百万股) 23.76  
 

相关研究  
《锦波生物(832982)：功能蛋白

一体化龙头，薇旖美快速放量驱

动增长，敷料护肤前景可期》 

2023-08-01 
 

 

买入（上调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 390 780 1,292 1,816 

同比 67% 100% 66% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 109 213 368 523 

同比 90% 95% 73% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.60 3.13 5.40 7.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 86.64 44.41 25.72 18.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023H1 营收+105.2%，归母净利+177.7%，扣非净利+184.8%：2023H1

营收 3.16 亿元（同比+105.2%，下同），归母净利 1.09 亿元（+177.7%），
扣非净利 1.03 亿元（+184.8%）。单看 Q2，2023Q2 营收 1.88 亿元
（+110.1%）, 归母净利 0.66 亿元（+175.6%），扣非净利 0.63 亿元
（+181.5%）。 

◼ 盈利能力同比提升，销售费用率显著优化：2023H1 毛利率/净利率分别
为 89.2%/34.4%，分别同比提升 5.8pct/9.3pct。毛利率同比提升，主要系
高毛利的医疗器械产品收入占比增长。2023H1 销售/管理/研发/财务费
用率分别为 21.0%/12.2%/13.0%/1.8%，分别同比变化-7.0pct/-0.1pct/-

0.6pct/+0.6pct。销售费用率显著优化，随着销售规模的提升公司控费能
力增强。 

◼ 重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维快速放量，带动收入规模高速增长： 

2023H1 医疗器械 / 功能性护肤品 / 原料及其他分别实现营收
2.77/0.31/0.09 亿元，分别同增 140.25%/1.18%/3.65%，营收占比分别为
87%/10%/3%。医疗器械产品的销售增长主要来自于单一材料医疗器械
产品的销售增长。公司单一材料医疗器械产品主要为重组Ⅲ型人源化胶
原蛋白冻干纤维、重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶，2023H1 实现营收 2.34

亿元（+278.5%）。公司植入剂以自营为主，覆盖终端机构超 1500 家。 

◼ “注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”近期获批上市，是第二个重组
人源化胶原蛋白Ⅲ类医疗器械产品。2023 年 8 月 28 日，公司“注射用
重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”获批上市，该产品为无色或类白色液体，
由重组Ⅲ型人源化胶原蛋白和 0.9%的生理盐水组成，适用于面部真皮
组织填充以纠正额部动力性皱纹，是公司第二个重组人源化胶原蛋白Ⅲ
类医疗器械产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国领先的功能蛋白企业，一体化布局重
组胶原蛋白产品和抗 HPV 生物蛋白产业链，重组胶原蛋白针剂快速放
量，敷料和功能性护肤产品空间较大，在研储备丰富。我们维持 2023~25

年归母净利润分别为 2.13/3.68/5.23 亿元，2023~2025 年归母净利润分别
同增 95.1%/72.6%/42.3%，当前市值对应 2023~25 年 PE 为 44x/26x/18x，
考虑植入剂产品销售亮眼且有新品获批，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，产品推广不及预期，北交所流动性风险。  
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锦波生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 253 777 1,229 1,849  营业总收入 390 780 1,292 1,816 

货币资金及交易性金融资产 129 552 850 1,333  营业成本(含金融类) 57 104 166 224 

经营性应收款项 75 135 230 323  税金及附加 7 17 27 37 

存货 44 78 126 169  销售费用 105 211 349 490 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 45 101 155 218 

其他流动资产 5 13 22 23  研发费用 45 100 167 236 

非流动资产 563 620 687 746  财务费用 8 0 0 0 

长期股权投资 0 2 4 6  加:其他收益 7 2 2 0 

固定资产及使用权资产 463 500 549 590  投资净收益 0 (1) (1) (2) 

在建工程 22 42 57 72  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 18 19 20 21  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 126 249 429 610 

其他非流动资产 57 54 54 54  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 816 1,397 1,916 2,595  利润总额 127 249 429 610 

流动负债 132 200 293 385  减:所得税 18 35 61 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 45 59 71 81  净利润 109 213 368 523 

经营性应付款项 34 29 46 62  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 19 34 39  归属母公司净利润 109 213 368 523 

其他流动负债 48 94 142 202       

非流动负债 243 295 354 418  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 3.13 5.40 7.68 

长期借款 57 72 85 99       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 135 249 429 610 

租赁负债 114 154 199 249  EBITDA 161 295 484 674 

其他非流动负债 72 70 70 70       

负债合计 375 496 647 802  毛利率(%) 85.44 86.67 87.16 87.69 

归属母公司股东权益 440 901 1,269 1,792  归母净利率(%) 27.98 27.32 28.47 28.80 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 441 901 1,269 1,792  收入增长率(%) 67.15 99.86 65.61 40.64 

负债和股东权益 816 1,397 1,916 2,595  归母净利润增长率(%) 90.24 95.12 72.63 42.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 124 212 352 532  每股净资产(元) 7.06 13.23 18.63 26.32 

投资活动现金流 (96) (105) (123) (124)  最新发行在外股份（百万股） 68 68 68 68 

筹资活动现金流 31 315 70 74  ROIC(%) 21.34 23.12 26.17 27.21 

现金净增加额 59 422 299 483  ROE-摊薄(%) 24.80 23.64 28.99 29.20 

折旧和摊销 26 47 55 63  资产负债率(%) 45.95 35.48 33.75 30.92 

资本开支 (100) (110) (120) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.64 44.41 25.72 18.08 

营运资本变动 (23) (48) (72) (55)  P/B（现价） 19.67 10.50 7.46 5.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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