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1.行业专题：优质赛道价值凸显、胶

原材料迎成长新机遇 2021-06-16 

 

 

主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件： 

2021 年 9 月 16 日，锦波生物（832982.NQ）自主研发的全球首个

采用人源化胶原蛋白生物新材料开发的注射用Ⅲ类医疗器械产品—

—薇旖美®极纯Ⅲ型在北上蓉三地全球首发。该产品用于面部真皮组

织填充以纠正额部动力性皱纹（包括眉间纹、额头纹和鱼尾纹），达

到面部抗衰年轻化的目的。 

 

⚫ 点评： 

重组人源化胶原属生物新材料，无免疫原性、高生物活性、并具备合

适的生物降解性，在生物医药、医美护肤、食品等领域具备可观的存

量替代和增量提升空间。锦波生物研发的重组Ⅲ型人源化胶原采用

基因工程生物技术，路线清晰成熟、于行业先发夺人。解析其构象：

① 氨基酸序列重复单元与人胶原蛋白氨基酸序列特定功能区相同；

② 功能区域具有 164.88°柔性三螺旋结构；③ 亲水/极性氨基酸含

量丰富，带来重组Ⅲ型人源化胶原优异的组织修复与促再生功能。因

而其终端场景不仅在抗衰护肤，预计在血管内皮、子宫内膜、创面、

口腔黏膜修复及骨科等领域将有更开阔的临床应用。 

薇旖美®极纯Ⅲ型定位中高端、卡位面部抗衰优质赛道，技术优势明

显，产品领先竞争对手 3-5 年。 

需求端，中高端抗衰占比提升与抗衰护肤年轻化趋势并行，整体利好

中胚层产品的市场扩容。当前，国内中胚层正规产品稀缺，仅有华熙

生物润致系列、爱美客嗨体系列、瑞蓝唯瑅、双美肤柔美等几款，在

行业规范度提升和监管趋严大背景下，合规产品+合规操作是大势所

趋。薇旖美®极纯Ⅲ型作为全新的抗衰注射品类，材料性能优异、即

刻复溶、打法友好、注射体验舒适，在做大蛋糕的同时亦有望切下更

大市场份额。 

技术方面，Ⅲ类医疗器械认证周期一般 2-3 年，叠加前端技术开发与

产能新建，同类竞品上市周期或需要 3-5 年，给予薇旖美®充裕的渠

道运营布局和品牌建设时间。 

锦波生物是人源化胶原蛋白生物新材料领域领先企业，以研发为核

筑高全产业链壁垒。公司专注功能蛋白的研发及产业化，协同复旦、

川大、重医、中科院等顶级研发团队，以“阶梯式”研发体系为支撑，

在人源化胶原蛋白领域取得多项 0-1 突破，成功完成 6 项人胶原蛋

白原子结构解析，研究成果被国际蛋白结构数据库（PDB）收录。 

随着在研产品陆续步入收获期，公司业绩端实现快速增长。 2020 年

实现营收 1.61 亿，归母净利 3194.83 万，2016-2020 年营收/归母净

利 CAGR 分别为 33.18%/13.38%；2021H1 实现营收 1.02 亿，同比

+92.18%，实现归母净利 2938.9 万，同比大增 998.42%。依托人源
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化胶原全产业链优势与产品放量，公司毛利率高位稳定，自 2020 年

净利率底部跨越、拐点向上，2021H1 已回升至 28.38%。 

目前，公司在研管线产品储备丰富，同步新增产业基地补充产品推新

与需求增速。 

截至 2020 年 6 月末在研管线覆盖 17 项现有功能蛋白的应用拓展、

16 项新型蛋白开发及功能蛋白机理研究。随着“重组Ⅲ型人源化胶

原蛋白冻干纤维”获批上市，“EK1 雾化剂”获批针对新冠病毒治疗

的临床试验，看好公司在研管线推进带来的业绩提振与利润空间。 

产能方面，公司已与山西转型综合改革示范区签署协议,共建人源胶

原蛋白产业园，占地 300 亩，打造为全球规模最大的人源胶原蛋白

研发和产业基地。产业园主要负责公司创新型材料工业化制备、终端

产品工业化生产等工作，领航人源化胶原蛋白产业的持续进阶。 

 

⚫ 投资建议 

推荐关注具备人源化胶原全产业链优势，以研发为核筑强赛道壁垒，

通过丰富产品梯度层次、把握红利渠道、加密拓宽全域销售以兑现成

长的企业，锦波生物（832982.NQ）。 

 

⚫ 风险提示 

1.疫情反复风险；2.产品安全风险；3.研发进度和市场销售不及预期

风险；4.医美行业政策风险等。 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

分析师：王莺，农业与中小盘首席分析师，2012 年水晶球卖方分析师第五名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖最

佳行业分析团队奖。 

分析师：王雨晴，中小盘研究员，上海社科院经济学硕士。近四年投行经验，CPA，FRM。  

  

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


