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   核心观点 
  

 公司是国内基于生物活性成分的专业皮肤护理产品行业的先行者和领军者。公
司成立于 2000 年，专注于重组胶原蛋白及其他生物活性成分的研发，公司的
创始人之一范代娣博士被称为“类人胶原蛋白之母”。2000 年至今，公司不断
推出新品牌，加快技术研发进程，现已建立起以可复美、可丽金为核心的多元
化的品牌体系及产品矩阵，并于 2021 年参与起草医药行业标准《重组胶原蛋
白》，进一步确立其行业龙头地位。2021年公司收入15.52亿元，同比30.41%，
2019-2021 年 CAGR 为 27.39%；2021 年净利润 8.28 亿元，同比 0.20%，
2019-2021 年复合增长率为 19.99%；净利率高达 53.34%，盈利能力突出，
同比-16.08pct，主要为公司加大营销投入。 
 

 胶原蛋白为人体中含量最多的蛋白质，应用领域广泛，2021 年行业下游市场
整体规模 108 亿元，2017-2021 年 CAGR63%。胶原蛋白是一种护肤产品
的理想成分，可用于(i)功效性护肤品；(ii)医用敷料；(iii)一般护肤品；及(iv)肌
肤焕活应用。同时鉴于其止血和细胞再生作用，亦是医疗健康产品的理想生物
医用材料，主要应用于植入型医疗器械等领域。行业应用市场规模由 2017 年
的 15 亿元提升至 2021 年的 108 亿元，CAGR 为 63.0%；预计伴随护肤品、
医用敷料等市场需求提升，整体规模将进一步加速增长，至 2027 年有望达
1083 亿元，2022-2027 年 CAGR 为 42.4%。同时重组胶原蛋白产品在整
个胶原蛋白产品市场中的渗透率从 2017 年的 15.9%增至 2021 年的 37.7%，
且预计将进一步从 2022 年的 46.6%增至 2027 年的 62.3%。 

 
 公司研发技术行业领先，多元品牌+双轨销售共驱增长。1）以专有合成生物学

技术为核心，推进基础研究与产品开发。公司的基础研究及产品开发以专有的
合成生物学技术为核心，搭建研发平台，采用基因重组、细胞工厂构建、发酵、
分离纯化等生产技术实现大规模、高质量的生产重组胶原蛋白产品，并成功实
现产品商业化。公司研发团队成员学术背景涵盖了生物化学、分子生物学等专
业背景，截至 21 年底，公司研发团队人数为 84 人，占员工总数的 12.6%。
此外，公司与西北大学合作联合开展合作研究项目，如重组胶原蛋白的高密度
发酵技术、重组类人胶原蛋白的制作和性能研究，生物材料的创新开发和测试
等，赋能公司技术与产品研发。2）品牌矩阵多元化，可复美、可丽金贡献主要
营收。公司凭借在研发端和专有合成生物学平台的优势，建立起丰富的美丽与
健康产品的多品牌组合，其中可复美和可丽金作为公司旗舰品牌，贡献了公司
的主要营收，2021 年可复美和可丽金分别实现收入 9.0 亿元和 5.3 亿元，营
收占比分别为 57.8%和 33.9%。截至 2021 年底，公司共有 85 款在研产品，
在研管线丰富，持续创新。3）渠道方面，构建“医疗机构+大众消费者”双轨
销售。2B 端与 1000 多家公立医院、约 1700 家私立医院及诊所、约 300 个
连锁药房品牌开展了合作；2C 端通过化妆品连锁店和连锁超市的约 2000 家
店铺开展线下直销及经销业务，经销网络覆盖屈臣氏、妍丽、调色师、Ole、
华联集团及盒马鲜生等。 

 
 公司积极募投扩产，彰显发展信心。公司已规划多项新增产能，总投资规模预

计达到 148 亿元。其中包括新增 212500 千克/年重组胶原蛋白产能，267800
千克/年稀有人参皂苷年产能。此外，功能性护肤品/医用敷料/功能性食品的年
产能预计将分别增加 3400 万件/年、1 亿件/年、500 万件/年。新增产能预计
将于 2022H2 至 2026H2 陆续竣工。 

 
 风险提示：大客户集中；原材料价格超预期波动；新品上市进度不及预期；新
品牌推广不及预期；产品质量问题；市场竞争加剧；市场需求不及预期；疫情
反复影响渠道销售；宏观经济下行压力加大。   
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1. 公司概况：专注重组胶原蛋白，实现行业领军地位 

公司成立于 2000 年，专注于重组胶原蛋白及其他生物活性成分的研发，公司的

创始人之一范代娣博士被称为“类人胶原蛋白之母”。2000 年至今，公司不断推

出新品牌，加快技术研发进程，成为中国基于生物活性成分的专业皮肤护理产品

行业的先行者和领军者。 

1.1. 公司历史：参与行业标准撰写，公司龙头地位显现 

公司致力于重组胶原蛋白技术研发，赋能其商业价值。公司拥有多元化的品牌体

系及产品矩阵，并于 2021 年参与起草行业标准及技术要求，奠定了公司的行业

龙头地位。 

图 1. 公司发展历史 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

1.2. 股权结构：家族控股公司整体，员工持股平台留住核心人才 

家族企业股权结构集中，创始人家庭信托占比 59.97%。为吸引并留住核心人才，

公司于 2021 年 12 月 8 日采用受限制股份计划，GBEBT Holding 为其员工持

股平台，占比 1.96%。 
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图 2. 公司股权架构图 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

1.3. 产品矩阵：多元丰富产品矩阵，核心关注消费者需求 

生物活性成分在美丽健康领域应用广泛。公司全品类产品组合共有 105项SKU，

涵盖功效性护肤品、医用敷料和功能性食品的八大主要品牌，即可复美、可丽金、

可预、可痕、可复平、利妍、欣苷(SKIGIN)及参苷，涵盖多重美丽健康领域。 

图 3. 公司主要品牌组合 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 
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表 1. 公司品牌矩阵 

品牌 推出时间 项目 定位 SKU数量 零售价区间 

可复美 2011 年 功效性护肤产品╱医

用敷料（第二类(1)） 

皮肤科级别重组胶原蛋白品牌 30 人民币 99 元至人民币 459元 

可丽金 2009 年 功效性护肤产品 中高端多元重组胶原蛋白皮肤护理品牌 60 人民币 109 元至人民币 680 元 

可预 2015 年 功效性护肤产品╱医

用敷料（第二类(1)） 

重组胶原蛋白皮肤护理品牌，适用于抑

制和缓解皮肤炎症反应 

4 人民币 86 元至人民币 283元 

可痕 2016 年 疤痕修复敷料（第二类

(1)） 

用于疤痕修复的重组胶原蛋白品牌 1 人民币 498 元 

可复平 2016 年 医用敷料（第二类(1)） 用于口腔溃疡的重组胶原蛋白品牌 1 人民币 199 元 

利妍 2019 年 医用敷料（第二类(1)） 用于女性护理的重组胶原蛋白品牌 3 人民币 128 元至人民币 340 元 

欣苷 2019 年 功效性护肤产品 稀有人参皂苷皮肤护理品牌 5 人民币 247.5 元至人民币 585元 

參苷 2016 年 功能性食品 人参皂苷类功能性食品品牌 1 人民币 570 元 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

1.4. 上游供应链稳定，下游客户集中度降低 

供应商：供应链整体稳定。供应商包含 DTC 店舖运营服务供应商、建筑服务供

应商、包装材料供应商及原料供应商。2019 至 2021 年，最大供应商分别占比

9.3% /7.2% /4.6%；前五大供应商分别占比 29.2% /20.5% /15.8%。 

客户端：对单一依赖度逐年降低。公司主体客户包含个人消费者、电商平台、医

院、诊所、连锁药房、化妆品连锁店、连锁超市及我们的经销商。2019 至 2021

年，最大客户收入占比分别为52.2% /49.3% /29.3%；前五大客户占比为58.9% 

/55.5% /38.7%。 
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图 4. 2019-2021 年前五大供应商占比  图 5. 2019-2021 前五大客户占比 

 

 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

1.5. 财务：盈利能力突出，发力线上营销推广 

营收增长平稳，净利率维持 50%以上高位。2021 年公司实现营业收入 15.52 亿

元，同比 30.41%，2019-2021 年复合增长率为 27.39%；毛利率为 87.24%，

同比 2.64pct。2021 年实现净利润 8.28 亿元，同比 0.20%，2019-2021 年复

合增长率为 19.99%；净利率为 53.34%，同比-16.08pct。高毛利产品占比提

升叠加提价影响，整体毛利率维持高位；因公司营销的增加，净利略有下滑，整

理盈利水平处于高位。 

图 6. 2019-2021 年营收快速提升  图 7. 2019-2021 年毛利稳增 

 

 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

专业皮肤护理品类增速维持高位，功能性食品及其他占比下降。其中皮肤科级别

专业皮肤护理品牌可复美占比迅速攀升，至 2021 年达 50%以上超越可丽金品

牌，成为公司第一大品牌。 
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图 8. 2019-2021 年分品类营收（亿元）  图 9. 2019-2021 年分品类占比（%） 

 

 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

线上直销扩张，营销投入加大。公司线上 DTC 店铺直销由 2019 年的 16.3%提

升至 2021 年的 37.0%，同时销售费用从 9.8%增长至 22.3%，疫情扰动下，

公司加强线上渠道扩张，销售费用率增加。 

图 10. 2019-2021 年经销及直销占比  图 11. 2019-2021 年三费占比 

 

 

 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

2. 行业：合成生物技术日益成熟，引导美丽与健康新趋势 

合成生物学技术不仅可以提高成分和原料的安全性、稳定性和生物活性，还可以

根据特定要求定制此类物质，从而实现功能的精准化。与传统方式相比，合成生

物学具有持续性更高，生产规模更大，稳定性更强的优势，逐步成为美丽与健康

领域的新趋势。 
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表 2. 中国美丽与健康领域新趋势 

立足于科技的产品日益普及 消费者愈发了解用于开发各种美丽或健康产品的基础基础，更加关注接近人体

组织的物质或具有较强生物学属性的成分。 

生物活性成分技术的进步 合成生物學的先进技术实现了生物活性成分的大规模生产，并使多样化生产成

为可能。 

中国本土品牌的崛起 中国本土品牌份额预计将逐步增长，伴随研发投入的增加，相关技术及产品质

量正趋于国际品牌；部分领域较国际品牌更为领先。 

数字化转型 数字化转型影响整个产品周期，中国的电子商务及社交媒体平台已成为消费者

数字体验的前沿阵地。 

Z 世代和千禧一代 年轻一代更精通数字化且注重科技，更倾向于购买技术成熟的产品及聚焦数字

化的品牌 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

2.1. 胶原蛋白：成分应用广泛，赋能多重领域 

胶原蛋白应用广泛，为人体中含量最多的蛋白质。胶原蛋白是一种护肤产品的理

想成分，可用于(i)功效性护肤品；(ii)医用敷料；(iii)一般护肤品；及(iv)肌肤焕活

应用。同时鉴于其止血和细胞再生作用，亦是医疗健康产品的理想生物医用材料，

主要应用于植入型医疗器械等领域。 

图 12. 胶原蛋白在美丽与健康领域的主要应用 

 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 
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重组胶原蛋白整体加强渗透，技术发展赋能多元应用： 

• 功效方面，重组胶原蛋白较其余蛋白质具有更为良好的功效，能够解决越来

越多的问题性肌肤状况。 

• 销售方面，伴随消费者对于重组胶原蛋白技术背景的认知逐步加强及线上新

媒体和电商平台的营销大力发展，销售额的转化率逐步提升。 

• 政策方面，多部标准的实施进一步明确了在质量控制、检测及原料方面的监

管，同时促进重组胶原蛋白的商业应用。 

• 技术方面，合成生物学使以较低成本的大规模生产成为可能；丰富的重组胶

原蛋白类别和综合表达系统可实现跨类别重组胶原蛋白的高效合成，适用于

不同的商业领域。 

行业应用市场规模由 2017 年的 15 亿元提升至 2021 年的 108 亿元，CAGR

为 63.0%；预计伴随护肤品、医用敷料等市场需求提升，整体规模将进一步加速

增长，至 2027 年有望达 1083 亿元，2022-2027 年 CAGR 为 42.4%。同时

重组胶原蛋白产品在整个胶原蛋白产品市场中的渗透率从 2017 年的 15.9%增

至 2021 年的 37.7%，且预计将进一步从 2022 年的 46.6%增至 2027 年的

62.3%。 

图 13. 2017-2027E 胶原蛋白产品市场技术路径

市场规模细分 

 图 14. 中国重组胶原蛋白产品市场应用的市场规

模细分 

 

 

 
数据来源：招股说明书，弗若斯特沙利文，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，弗若斯特沙利文，财通证券研究所 

 

2.1.1. 重组胶原蛋白应用 1：专业皮肤护理 

专业皮肤护理市场分为功效性护肤品和医用敷料两大板块。专业皮肤护理可用于

解决皮肤敏感、皮肤衰老、慢性湿疹及过敏等皮肤问题，亦可用于消费者的一般

用途。其中： 
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• 功效性护肤品市场销额由2017年的133亿元提升至2021年的308亿元，

CAGR 为 23.4%；预计 2027 年销售额将达到 2118亿元，2022年至 2027

年 CAGR 为 38.8%。公司位列功效性护肤品市场销额第三，且在胶原蛋白

功效性护肤品市场中排名第一。 

• 医用敷料市场销额由 2017 年的 67 亿元增长至 2021 年的 259 亿元，

CAGR 为 40.0%；预计行业规模将进一步拓展，由 2022 年的 347 亿元增

长至 2027 年的 979 亿元，CAGR 为 23.1%。预计基于重组胶原蛋白的医

用敷料渗透率将进一步提升，并于 2027 年增至 26.1%。 

2021 年，专业皮肤护理整体市场规模为 566 亿元，其中重组胶原蛋白专业皮肤

护理产品市场的整体规模为 94 亿元。CR5 市占率为 44.7%，公司位列行业第

二，竞争格局较为集中。 

图 15. 专业护肤产品的市场规模  图 16. 专业护肤产品市场竞争格局 

 

 

 
数据来源：招股说明书，弗若斯特沙利文，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，弗若斯特沙利文，财通证券研究所 

 

2.1.2. 重组胶原蛋白应用 2：肌肤焕活应用 

成本效率逐年提升，肌肤焕活应用领域渗透率将加强。由于重组胶原蛋白的价格

逐渐降低，并且拥有多种适用于肌肤焕活的生物学特性，基于重组胶原蛋白的肌

肤焕活应用预计未来将会获得更大的市场份额。 

行业销额由2017年的206亿元提升至2021年的424亿元，CAGR为19.7%。

预计市场规模将由 2022 年的 532 亿元提升至 2027 年的 1255 亿元，CAGR

为 18.7%。2020 年重组胶原蛋白尚未用于肌肤焕活应用，据弗若斯特沙利文，

预计 2027 年渗透率将达 9.7%。 
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图 17. 肌肤焕活应用市场的市场规模 

 
数据来源：招股说明书，弗若斯特沙利文，财通证券研究所 

 

2.1.3. 重组胶原蛋白应用 3：生物医用材料 

重组胶原蛋白性能优点助力生物医学材料迭代。鉴于其生物相容性及促进成骨细

胞再生的能力，重组胶原蛋白是用于植入型医疗器械的理想生物活性成分，尤其

是牙科植入物。 

我国基于胶原蛋白的生物医学材料市场的市场规模已由 2017 年的 10 亿元，提

升至 2021 年的 32 亿元，CAGR 为 33.5%；据弗若斯特沙利文，预计其规模

有望由2022年的44亿元进一步增长至2027年的199亿元，CAGR为35.1%。 

 

2.2. 人参皂苷：健康意识加强，市场快速扩张 

健康意识推进新功能产品需求提升。人参皂苷是人参和其他人参属植物的主要活

性成分，其具有抗肿瘤功效以及降血糖及降血脂的功效。 

中国基于稀有人参皂苷技术的功能性食品的销售额从 2017 年的人民币 405.9

百万元增至 2021 年的人民币 6.45 亿元，CAGR 为 12.3%，并预计将以更高

的复合年增长率 16.1%进一步增至 2027 年的人民币 15.61 亿元。2021 年，公

司市占率第二为 24.0%。 
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表 3. 基于稀有人参皂苷技术的功能性食品市场的增长动力及趋势 

更加重视健康 由于工作强度高及生活压力大，人们对健康生活方式的需求日益增加；健康意识的

加强推进优质健康产品的普及度。 

生产技术的进步 合成生物学的持续进步帮助公司克服生产面临的挑战，实现了多种稀有人参皂苷商

业化的大规模量产。产品的成本效益增加提高稀有人参皂苷技术的健康产品在整个

健康产品市场的渗透率。 

对稀有人参皂苷的研究

持续深入 

伴随对稀有人参皂苷（如 Rk3、Rh4、Rk1、Rg5 及 CK）功效及功能的研究进一步深

入，预计未来稀有人参皂苷的应用将进一步于功能性食品领域内及领域外进行拓展。 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

图 18. 2017-2027 年中国基于稀有人参皂苷技术的功能性食品市场规模 

 
数据来源：招股说明书，弗若斯特沙利文，财通证券研究所 

 

2.3. 监管：多重法规规范行业整体，国家监管逐步加强 

行业监管力度加强。行业法规逐步完善，对化妆品、机械经营和服务产生全方面

监管，构建良好行业环境，确保质量安全，逐步建立健全的质量体系并维持有效

运行。 

  

4.1
4.6

5.2 5.5

6.5
7.4

8.6

9.9

11.5

13.1

15.6

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

CAGR：12.3%

CAGR：16.1%

单位：亿元



 

行业深度分析报告  证券研究报告 

 

 
谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 14     

 

表 4. 化妆品、医疗器械的主要监管政策 

法律法规 生效时间 内容概述 

化妆品相关法规 

《化妝品安全技術規範

（2015年版）》 

2016年 12月 1 日 化妆品的生产应符合化妆品生产规范的要求，化妆品的生产过程应科学合理，确保产品安

全 

《国家药监局关于贯彻实

施有关事项的公告》 

2020年 12月 28 日 持有特殊化妆品注册证书（特殊用途化妆品行政许可批件）或者已办理普通化妆品（非特

殊用途化妆品）备案的企业和其他组织，应当按照《条例》关于化妆品注册人、备案人的要

求，依法对化妆品的质量安全和功效宣称负责依法对化妆品的质量安全和功效宣称负责 

《化妆品监督管理条例》 2021年 1 月 1日 (i)化妆品经营中各方责任。(ii)化妆品的分类 

《化妆品注册备案管理办

法》 

2021年 5 月 1日 化妆品、化妆品新原料注册人、备案人申请注册或者进行备案时，应当遵守有关法律、行

政法规、强制性国家标准和技术规范的要求，对所提交资料的真实性和科学性负责 

《化妆品生产经营监督管

理办法》 

2022年 1 月 1日 在中华人民共和国境内从事化妆品生产活动，应当向所在地省、自治区、直辖市人民政府

药品监督管理部门提出化妆品生产许可申请 

医疗器械经营及服务的法规 

《医疗器械生产质量管理

规范》 

2015年 3 月 1日 医疗器械生产企业应按照《生产质量管理规范》要求，建立健全质量管理体系，并保证其

有效运行 

《医疗器械网络销售管理

办法》 

2018年 3 月 1日 从事医疗器械网络销售的企业应当是依法取得医疗器械生产许可、经营许可或者办理备案

的医疗器械生产经营企业 

《医疗器械监督管理条

例》 

2021年 6 月 1日 对在中国境内从事医疗器械的研制、生产、经营、使用活动及其监督管理的企业进行规管。 

《医疗器械生产监督管理

办法》 

2022年 5 月 1日 医疗器械注册人、备案人委托生产的，应当对受托方的质量保证能力和风险管理能力进行

评估，按照委托生产质量协议指南要求，与其签订质量协议以及委托协议，监督受托方履

行有关协议约定的义务 

《医疗器械条例》 2022年 5 月 1日 从事第一类医疗器械经营活动的企业不需许可和备案。从事第二类医疗器械经营的，经营

企业应当向所在地设区的市级食品药品监督管理部门备案 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

3. 公司：研发技术领先行业，多元品牌+双轨销售共驱增长 

3.1. 多元品牌矩阵，在研产品管线丰富 

品牌矩阵多元化，可复美、可丽金贡献主要营收。公司凭借在研发端和专有合成

生物学平台的优势，建立起丰富的美丽与健康产品的多品牌组合，满足不断变化

且多元化的消费者需求。基于重组胶原蛋白的不同组合，公司开发出一系列专业

皮肤护理产品，其中可复美和可丽金作为公司旗舰品牌，贡献了公司的主要营收，

2021 年可复美和可丽金分别实现收入 9.0 亿元和 5.3 亿元，营收占比分别为

57.8%和 33.9%。  
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图 19. 可复美与可丽金贡献公司主要营收 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

十年打磨，可复美成中国医用敷料市场第二畅销品牌。公司于 2011 年推出可复

美品牌，同年品牌医用原料之一的类人胶原蛋白敷料获得第二类医疗器械注册证，

成为中国首款获得该类注册的基于重组胶原蛋白的产品，得益于其功效和安全性，

类人胶原蛋白敷料迅速获得医学界认可。此后公司面向大众市场推出可复美品牌

产品并取得成功，依据弗若斯特沙利文数据，2021 年可复美为中国医用敷料市

场第二畅销品牌，也是中国第四畅销专业皮肤护理品牌。 

5 大系列 30 款 SKU，全面覆盖敷料、护肤品类。截至 2021 年底，可复美品牌

旗下共有 5 大系列、30 款 SKU 产品，包括医用敷料系列（三款注册为医疗器

械产品）、4 大护肤品系列（含 27 款面向大众消费群体的 SKU）。30 款 SKU 产

品主要包括敷料、面膜、爽肤水、乳液、喷雾、精华、面霜及凝胶灯，功效涵盖

皮肤护理及皮肤补水、保湿、镇定及舒缓等。可复美品牌收入从 2019 年的 2.9

亿元提升至 2021 年的 5.3 亿元，CAGR 达 76.1%。 
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图 20. 可复美品牌旗下产品系列 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

公司于 2009 年推出可丽金品牌，其定位为中高端、多元化功效性皮肤护理品牌。

公司将不同类型组合的专有重组胶原蛋白应用于可丽金品牌产品，得益于专有重

组胶原蛋白的安全与高效性，其与护肤品中的其他成分良好配合后可有效提高护

肤性能。截至 2021 年底，可丽金旗下产品组合包括 60 款 SKU 产品，涵盖了

喷雾、面膜、面霜、精华、乳液和凝胶等多种形式，具备不同的抗衰老、紧致、

美白、补水和保湿复合功效。2021 年可丽金品牌实现收入 5.3 亿元，营收占比

为 33.9%，为公司第二大拳头品牌。 

图 21. 可丽金品牌旗下产品系列 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 
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创新多样化产品管线满足美丽健康产品旺盛需求。公司致力于持续创新，运用最

新专有技术，提供跨皮肤类型、应用场景及消费者群体的多品牌产品组合，满足

消费者多样化和不断变化的需求。公司在研产品管线丰富，截至 2021 年底，公

司共有 85 种在研产品，包括美丽领域产品组合下的 53 种功效性护肤品、16 种

医用敷料及 4 种肌肤焕活产品；健康领域产品组合下的 2 种生物医用产品、7 种

功能性食品及 3 种特殊医学用途配方食品。 

图 22. 截至 2021 年底公司共有 85 种在研产品 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

产品开发战略专注于从功效和类型两方面扩充产品组合。功效维度，公司通过扩

展产品功效，如从皮肤修护和保养到抗衰老和美白，提供更广泛、对已有产品矩

阵具有互补价值和相似品牌定位的产品系列，在最大程度上扩大同客户的品牌接

触点。产品类型维度，公司通过扩充产品类型，将专有技术应用到新的产品类别

种，如生物医用原料，从而扩大消费者群体。 

以美丽领域在研产品为例，公司正在开发的美丽领域产品众多，主要包括功效性

护肤品、医用敷料和肌肤焕活产品。其中用于皮肤修护、抗衰老和美白的功效性

护肤品超过 53 种，包括 48 种基于重组胶原蛋白和 5 种基于人参皂苷，极大丰

富了公司现有护肤品组合。 
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图 23. 公司美丽领域在研产品 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

公司将于 2022H2 推出可复美 Human-like 种重组胶原蛋白修护精华和可丽金

Human-like 重组胶原蛋白霜两大关键管线产品。可复美利用公司专利

Human-like 重组胶原蛋白 C5HR 仿生组合技术，增加了产品中促进皮肤修护

的重组类人胶原蛋白比例，以修护脆弱的皮肤屏障，保持肌肤稳定性；可丽金采

用 Human-like 重组胶原蛋白 C5HA 仿生组合专利技术，增加了产品中具有抗

衰老功效的Ⅲ型重组胶原蛋白比例，以紧致肌肤及减少皱纹。 

 

3.2. 以合成生物学技术为核，深研重组胶原蛋白与稀有人参皂苷赛道 

以专有合成生物学技术为核心，推进基础研究与产品开发。公司高度重视研发，

不断加强基础研究和推进专有合成生物学技术，以设计、开发及制造多种可用于

当前及未来产品的重组胶原蛋白、稀有人参皂苷及其他生物活性成分，同时不断

开发及推出新产品，扩充现有产品组合。公司的基础研究及产品开发以专有的合

成生物学技术为核心，与石油化工产品、动植物提取相比，合成生物学技术具备

更为持续可靠的方式、更大规模和稳定的质量，从而生产美丽与健康产品的成分。  
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图 24. 合成生物学技术平台 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

四大主要重组胶原蛋白增强公司产品护肤特性。相比动物源性胶原蛋白，重组胶

原蛋白具备更高水平的生物兼容性、较低的漏检病原体隐患以及进一步加工和优

化的能力，其有望成为面向大众市场的产品中更具优势的胶原蛋白。公司分别基

于全长重组胶原蛋白及功能强化型重组教员蛋白开发了 4 种主要重组胶原蛋白，

即重组Ⅰ型人胶原蛋白、重组Ⅲ型人胶原蛋白、重组类人胶原蛋白和小分子重组

胶原蛋白肽。公司大部分专业皮肤护理产品中均包含一种或多种重组胶原蛋白的

不同组合，从而增强公司产品的各种护肤特性。 

图 25. 公司四种主要重组胶原蛋白 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

稀有人参皂苷量产能力全球领先，助益公司健康产品。稀有人参皂苷长期以来被

认为具备保健及营养价值，但大量获取稀有人参皂苷困难重重。公司自 2012 年

便开始着手研发稀有人参皂苷，已开发出行业领先的稀有人参皂苷生产技术，公

司为中国首家实现五种高纯度稀有人参皂苷（Rk3、Rh4、Rk1、Rg5 及 CK）
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均能以百公斤级规模量产的公司，是具有全球最大的稀有人参皂苷产能的公司之

一。其中 CK 人参皂苷的生产效率是全球已报告公司的 20 倍以上，其浓度亦远

高于植物中发现的 CK 人参皂苷。公司通过各种稀有人参皂苷的不同组合，最大

限度丰富公司健康产品的功能和功效。 

图 26. 公司五大稀有人参皂苷 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

技术与产品研发团队分工明确。公司研发团队依据不同职能分为技术研发团队和

产品研发团队，前者主要专注于研发专业皮肤护理产品、功能性食品及特殊医学

用途配方的新技术，后者主要负责设计和开发新成品，基于深入的行业洞察和市

场调查升级现有产品。截至 21 年底，公司研发团队人数为 84 人，占员工总数

的 12.6%。研发团队成员学术背景涵盖了生物化学、分子生物学、生物技术、发

酵工程、应用化学、食品科学与工程、中药、制药工程及药学等众多科学，公司

核心研发人员中 43 名成员拥有硕士及以上学历，在研发团队中占比达 51.2%。 

与医疗机构及学术机构合作，赋能公司技术与产品研发。公司与西北大学合作联

合开展合作研究项目，如重组胶原蛋白的高密度发酵技术、重组类人胶原蛋白的

制作和性能研究，生物材料的创新开发和测试。此外，公司定期与医疗机构开展

临床研究项目及知识分享会，以获取公司产品的相关临床数据及反馈。通过与医

疗及学术机构的合作，公司进一步提升了在技术和产品端的竞争力。 

 

3.3. “医疗机构+大众消费者”双轨销售，直销经销结合加速渗透 

双轨销售策略广泛触达消费群体。公司通过“医疗机构+大众消费者”的双轨销

售策略，构建了覆盖全国的全渠道销售和经销网络，实现用户有效触达。 

• 2B 医疗机构方面，公司与 1000 多家公立医院、约 1700 家私立医院及诊

所、约 300 个连锁药房品牌开展了合作。 

• 2C 大众消费者方面，公司通过线上 DTC 平台和电商平台的自营部门开辟
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线上直销渠道，通过化妆品连锁店和连锁超市的约 2000 家店铺开展线下直

销及经销业务，经销网络覆盖屈臣氏、妍丽、调色师、Ole、华联集团及盒

马鲜生等。 

图 27. 公司“医疗结构+大众消费者”双轨销售策略 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

直销收入高增长，经销网点稳步拓展： 

• 直销方面，公司直销收入从 2019 年的 1.93 亿元提升至 2021 年的 6.7 亿

元，CAGR 达 89.1%，营收占比由 20.1%提升至 44.4%，公司通过 DTC

店铺的直销收入快速增长，带动了公司整体直销收入的提升。 

• 经销方面，公司经销收入从 2019 年的 7.64 亿元提升至 2021 年的 8.63 亿

元，CAGR 为 6.3%，营收占比由 79.9%降低为 55.6%，公司与具备强大

销售渠道管理能力以及护肤品销售和销售经验的经销商合作，经销商数量由

2019 年初的 151 家提升至 2021 年末的 406 家，CAGR 达 39.1%，全国

性经销网络的建立帮助公司进一步渗透至更广阔的用户群体，增加公司市场

份额的同时有效提升公司品牌知名度。 
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图 28. 公司营收按渠道拆分（百万元）  图 29. 公司经销商数量快速增长 

 

 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所  数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

4. 募投项目 

4.1. 公司现有产能及扩张情况 

公司自主生产重组胶原蛋白、稀有人参皂苷及基于这两种活性成分的产品。凭借

专有重组胶原蛋白及稀有人参皂苷生产技术、端到端的制造平台，公司实现高质

量、大规模的生产，并具备快速推新及成本优势。 

4.1.1. 重组胶原蛋白产能 

公司现有胶原蛋白产能 10880 千克，21 年底产能利用率高达 83.5%。公司的

重组胶原蛋白产能位于西安，配备 2 套发酵系统、预处理系统、纯化系统、冻干

系统及配套的提取、检测等设备，截至 2021 年底，公司的胶原蛋白产能 10880

千克，总产量 9083.4 千克，产能利用率提升至 83.5%。伴随公司产销量提升，

公司产能利用率整体保持提升趋势。2019 年，重组胶原蛋白产能利用率仅为

69.8％，2020 年受到新冠疫情的影响，生产短暂中断，利用率降至 64.5％。

2021 年重组蛋白产品生产及销售增长，利用率增至 83.5％。 
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图 30. 公司重组胶原蛋白产能及产量情况 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

4.1.2. 稀有人参皂苷产能 

人参皂苷年产能 630 千克，2021 年产能利用率 83.3%。公司人参皂苷产能同

样位于西安，产线配备灭菌反应釜、离心机、粉碎机、真空干燥器等，年产能 630

千克，2021 年底产能利用率 83.3%。2019 年，人参皂苷生产设施的利用率为

26.4％，2020 至 2021 年人参皂苷需求日益增长，利用率分别增长至 37.6％、

83.3％。 

图 31. 公司稀有人参皂苷产能及产量情况 

 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

4.1.3. 护肤品、医用辅料等产品产能 

公司的护肤品、医用敷料等主要产品的产能利用率均在 70%以上。公司的主要
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产品包括功效性护肤品、医用敷料及功能性食品。公司在西安拥有两个生产工厂，

共计 11 条护肤品产线、6 条医用敷料产线及 2 条功能性食品产线。截至 2021

年底，公司的功能性护肤品年产能 5523 万件，医用敷料年产能 5720 万件，功

能性食品年产能 315 万件，产能利用率分别为 77.3%、88.0%、8.2%。 

2019 至 2021 年，公司功效性护肤品销量增长，利用率总体提高；2019 年医用

敷料生产设施的利用率为 61.3％，由于 2019 年 5 月生产设施的搬迁，2020 年

利用率下降至 58.7％，随着客户对医用敷料需求的日益增长，2021 年生产设施

的利用率提高至 88.0％；功能性食品的产能为后续市场扩张提前布局，未来有

较大提升空间。 

图 32. 2019-2021 年公司主要产品的产能及产量情况 
（万件，%） 2019 2020 2021 

功效型护肤品    

产能 3276.00 4515.00 5523.00 

产量 1582.24 2480.85 4271.75 

利用率 48.3% 55% 77.3% 

医用敷料    

产能 4408.25 4326.00 5720.00 

产量 2702.81 2537.26 5036.07 

利用率 61.3% 58.7% 88.0% 

功能性食品    

产能 - 210.00 315.00 

产量 - 14.61 25.84 

利用率 - 7.0% 8.2% 
 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

4.2.  规划五项产能扩张，未来五年计划总投入 148 亿元 

公司规划多项新增产能，总投资规模 148 亿元。伴随业务规模持续扩张，公司

现已规划五项产能扩张计划，其中包括扩大两个现有生产设施及建设三个新生产

工厂，预计总投资额 148.1 亿元。扩产后，公司的重组胶原蛋白产能规模将新增

212500 千克/年，稀有人参皂苷年产能将新增 267800 千克/年。此外，功能性

护肤品/医用敷料/功能性食品的年产能预计将分别增加 3400 万件/年、1 亿件/

年、500 万件/年，新增产能预计将于 2022H2 至 2026H2 陆续竣工。  
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图 33. 公司的产能扩张计划 

项目 位置 开工日期 
预计竣工

日期 
设计年产能 

资本开支 

（百万元） 

扩建现有的重组胶原

蛋白发酵车间 
西安 2021/6 2022H2 212500千克重组胶原蛋白 33.0 

以生产功能性食品及

特殊医学用途配方食

品为主的新科技园 

陕西省

沣西 
2021/7 2024H1 

500万件功能性食品及特殊

医学用途配方食品 
226.3 

以生产肌肤焕活物及

生物医用材料为主的

新工业园 

西安 2022/6 2024H1 
100.1百万件肌肤焕活产品

及生物医用材料 
576.6 

稀有人参皂苷的新生

产车间 
西安 2022H2 2024H2 267800千克稀有人参皂苷 488.5 

功效性护肤品车间扩

张 
西安 2025H1 2026H2 34百万件功效性护肤品 156.5 

 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

4.3. 募资用途：研发+拓展生产+营销+信息系统 

公司的募集资金拟用于研发、扩产、营销、运营系统建设等方面： 

• 研发：投资于基础研究及推进专有的合成生物学技术以及新型重组胶原蛋白、

稀有人参皂苷以及其他生物活性成分研发；开发管线产品，包括：功效型护

肤品、医用敷料、肌肤焕活产品、生物医用材料、功能性食品及特殊医学用

途配方食品。 

• 拓展生产：拓展功效性护肤品的生产设施；重组胶原蛋白生产设施扩建；肌

肤焕活产品及生物医用材料的其他设施；功能性食品及特殊医学用途配方食

品的其他设施；稀有人参皂苷生产设施扩建。 

• 营销推广：扩大线上直销渠道，拓展线上营销活动，扩大销售营销团队；扩

大线下经销及直销渠道，与合格经销商及知名连锁药房、化妆品连锁店等合

作，提高品牌和产品曝光率。 

• 信息系统：招聘 IT 专家，包括开发人员与 IT 工程师；提高运营与信息系统，

采购软件和硬件；对服务器与互联网设备投资开发一体化混合云基础设施。 

 

5. 风险提示 

大客户集中；原材料价格超预期波动；新品上市进度不及预期；新品牌推广不及

预期；产品质量问题；市场竞争加剧；市场需求不及预期；疫情反复影响渠道销

售；宏观经济下行压力加大。 
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