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投资摘要： 

我们在《医美行业专题一：医美填充针剂，从发展路径和生命周期看结构性机会》中提出，轻医美凭借低价便捷、复制性强、

产品外延性广、审批壁垒高、消费黏性大等优势，具有更高的市场空间和增速，其中针剂类初始投资低、本土厂商布局广，

是最具活力的细分赛道。2021 年我国开启对再生类医美填充针剂的审批，作为高端升级的全新品类，再生针剂为我国轻医美

市场及相关厂商带来新的增长机会。 

再生针剂是我国医美注射针剂市场新增长点，当前至未来 2-3 年是渗透率提升、快速放量窗口期，2025 年终端规模有望突破

百亿，为中游厂商贡献近 30 亿收入体量。再生针剂通过 PLLA、PCL微球刺激人体胶原蛋白再生实现填充效果，兼具“更安全、

更自然、更长效，可量产”等优点，是一种高端升级填充材料。2021 年我国开启对再生类医美填充剂的上市审批，当前至未

来 2-3 年是渗透率提升、快速放量窗口期。我们基于中外对比和产品替代角度，对再生针剂的增长空间进行量化测算，其中

海外市场对应下限，产品替代对应上限。参考海外市场：2020 年全球/美国/巴西医美市场 PLLA 项目占填充项目比例分别为

2.8%/5.2%/7.2%，且仍有进一步提升空间，叠加 PCL 项目和再生针剂高单价，预计海外再生针剂金额占比高于上述比例。我

国再生针剂产品力更好，消费者偏好更强，未来占比预计高于海外市场。产品替代方面：再生针剂在功效与定价上与高端玻

尿酸较为一致，二者有较强的替代效应。2019 年我国高端玻尿酸占填充针剂市场销售额的约 35%，在销量分流和再生针剂客

单价提升双重驱动下，预计 2025 年我国再生针剂和高端玻尿酸占填充针剂市场销售额比例合计可达 35%-40%，其中再生针剂

占比有望达 20%。结合弗若斯特沙利文预测 2025 年我国医美填充针剂市场终端规模约 558 亿元，我们测算 2025 年我国再生针

剂市场终端规模有望达约 112 亿，假设下游 4倍加价率下，可为中游厂商贡献收入约 28 亿，假设 95%毛利率下，可为中游厂

商贡献毛利约 27 亿。此外，考虑到再生针剂本身推动针剂类产品市场扩容，实际规模大概率超过测算值。 

产品上市初期，牌照领先、渠道拓展速度和销售策略将影响竞争格局和产品销量。再生针剂作为Ⅲ类医疗器械，注册审批耗

时久、成本高，使得已获证产品具有较强的先发优势。新品上市初期，消费者教育有限，销售主要依靠终端可得性以及机构

医生的利润空间和推荐偏好，因此厂商的渠道推广和销售策略重要性凸显。目前已上市三款产品整体保持较快拓展节奏，爱

美客销售策略更稳健，华东医药更积极，长春圣博玛居中。濡白天使坚持严格的医生授权标准，产品价格体系稳定，截至 22H1

覆盖医美机构超 500 家；伊妍仕侧重对销售表现的考核，截至 22H1 签约合作医院超 500 家，培训认证医生超 900 人，上半年

实现收入 2.7 亿，当前渠道布局和收入体量在三款获批产品中进程领先；艾维岚截至 22.M9已合作机构约 600 家，医生约 900

人。随着消费者教育成熟、渠道布局趋同，产品力及背后的技术实力重要性将得到凸显，对再生针剂而言，配方、质地和材

料是影响产品力的重要因素，复合配方、凝胶质地的产品兼顾长短期填充效果，操作更便利，产品力更强。当前已上市及在

研产品中，仅濡白天使和伊妍仕为复合配方、凝胶质地，产品力优势显著，看好中长期成为主流产品。后续考虑到厂商对再

生产品的型号拓展，以及多品类的交叉销售，看好产品管线丰富、品类矩阵完善的集团化医美厂商如爱美客、华东医药，以

及新品类未来有望逐渐落地的江苏吴中、四环医药，未来凭借“填充+萎缩”的组合销售占据一定市场份额。 

综合考虑获批时间、销售策略、产品力以及品类矩阵等因素，我们认为中长期看，华东医药旗下伊妍仕、爱美客旗下濡白天

使有望占据再生针剂市场主要份额，持续跟踪相关产品的渠道布局、放量节奏和终端价格稳定性。华东医药作为大型药企业

务体量较大，收入端提振有限，但伊妍仕市占率 30-40%情况下，利润端仍有望实现 8-10%的提升；爱美客专注医美中游，原

有业务体量相对较小，再生针剂可为公司收入和利润端贡献更大弹性。此外，考虑到市场发展初期快速扩容，以及相关厂商

的积极布局和宣传，长春圣博玛旗下艾维岚、江苏吴中旗下爱塑美、高德美旗下塑然雅以及四环医药旗下一代童颜针和二代

少女针，也有望占据一定市场份额。 

投资策略：再生针剂作为新一代填充材料，符合“更安全、更自然、更长效，可量产”的发展趋势，未来有望快速扩容，终

端规模突破百亿，中游收入体量近 30 亿。获批早、渠道广、效果好、具有交叉销售机会的产品将获得更大的市场份额，研发

实力强、渠道建设完善、品类矩阵丰富的中游生产商，如爱美客、华东医药、四环医药、江苏吴中等有望受益。 

风险提示：行业政策出现重大变化、疫情反复影响需求、竞争格局恶化、重大安全风险事件。 



 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

代码 简称 
EPS(元) PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300896 爱美客 4.43 6.65 9.69 13.43 110.8 73.8 50.7 36.6 

000963 华东医药 1.32 1.59 1.92 2.33 30.8 25.5 21.1 17.4 

0460 四环医药 0.04 0.03 0.04 0.07 19.0 26.1 19.9 11.4 

600200 江苏吴中 0.03 0.02 0.08 0.19 215.3 358.9 89.8 36.2 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所（wind 一致预期） 
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我们在《医美行业专题一：医美填充针剂，从发展路径和生命周期看结构性机会》中论述了医美行业的发展

前景，以及注射填充针剂是高景气细分赛道。再生针剂是填充针剂中的升级品类，2021 年在我国首次作为Ⅲ

类医疗器械获批，当前正从导入期快速过渡至成长期，低基数下有望快速扩容。本文我们将进一步聚焦再生

针剂，探究再生针剂的增长空间、竞争格局和投资要点，并梳理相关公司的产品布局和特点。 

1. 再生针剂：“长效、自然、安全、可量产”的高端新材料，获批产品逐渐丰富 

1.1 产品特点：“长效、自然、安全、可量产”的新型高端填充针剂 

再生针剂以 PLLA、PCL 微球为主要成分，通过刺激人体自身胶原蛋白再生实现更加自然长效的填充效果。

PLLA（Poly-L-Lactic-Acid 聚左旋乳酸）和 PCL（Polycaprolactone 聚己内酯）均为可量产的人造生物高分

子材料，无毒性、在人体内可完全代谢，此前已被广泛应用于医疗领域。 

 填充效果方面，PLLA 和 PCL 在进入人体一段时间后可刺激成纤维细胞，促进胶原蛋白新生，从而实现

填充效果。相比传统玻尿酸“填充-代谢”的模式，再生针剂效果更持久，通常能够维持 1-2 年的长效填

充。同时，传统玻尿酸存在吸水肿胀、透光、移位、多次注射假面等问题，而再生针剂多为乳白色质地，

不透光，注射层次较深，且人体自身新生的胶原蛋白与原有组织结合更充分，从而呈现不透光、不移位、

不假面的自然填充效果。 

 安全性方面，虽然再生材料本身可完全代谢，但由于微球直径大、悬浮性弱，注射层次深，注射难度有

所提升；考虑到当前合规产品推广均配合严格的机构认证和医生培训制度，操作风险整体可控。 

 价格定位方面，国内合规再生针剂产品终端售价约 16000-23000/ml，定位于高端新型填充针剂，为求

美者提供更好填充效果的同时，也为下游医美机构提供了更大的利润空间和更强的推广动力。 

图1：再生针剂可持续刺激胶原新生，填充效果更持久 

 

图2：再生材料可完全代谢，代谢风险低 

 

 

 
资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所  资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所 

 

 

 

  



P6 
东兴证券深度报告 
医美行业专题二：再生针剂——打开轻医美新空间，关注渠道策略及产品功效、安全验证 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图3：再生针剂注射层次深，操作难度更大  图4：再生针剂特点：兼具长效自然的高端填充材料 

 

 

 

资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

海外已使用多年，积累了临床数据和消费者认知。少女针伊妍仕 Ellansé在 2009 年获得欧盟 CE、美国 FDA

认证，2015 年前后在我国台湾、香港批准上市，目前已在全球 60 多个国家和地区使用了十余年，积累了大

量临床经验和数据。童颜针在全球范围内包括法国塑然雅 Sculptra、美国得美颜 Derma Veil、韩国爱塑美

AestheFill 、百佳丽 Bellezza、加纳菲 Ganafill 等 20 余个品牌，主流品牌塑然雅 Sculptra 在 1999 年获得

欧洲 CE 认证，此后在美国、韩国等多个国家获批，销售范围覆盖全球 40 多个国家和地区。 

图5：全球主流 PLLA 产品 Sculptra 塑然雅发展历程 

 

 

 

资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所  

国内正规产品正处获批初期，当前推广进度较快，随着临床数据的积累、医生培训授权的推广和消费者教育

的推进，预计未来 2-3 年将持续快速放量，市场有望从导入期快速过渡至成长期。我国于 2021 年首次批准

三款再生类填充针剂上市——艾维岚、濡白天使、伊妍仕，开启国内“再生元年”，但根据头豹研究院数据，

2021 年以前我国再生类产品已经存在近 10 亿体量的非正规市场（Ⅰ/Ⅱ类产品和非正规渠道获取的海外产

品），可见国内需求旺盛。新产品上市需要一定培育周期，作为注射难度大、价格带高的全新品类，再生针

剂快速放量，推广进程较快。伊妍仕作为海外成熟产品，在大量的临床经验和数据基础上，执行机构和医生

认证制度；濡白天使作为爱美客自研新品，执行严格的机构和医生授权制度，目前培训的医生通常为科室

主任级别，有多年注射经验，单个医生培训加考核的时间周期需要至少一个月，后续临床经验的积累、注

射技术的成熟则需更多时间。截至 2022H1，濡白天使已覆盖超 500 家医美机构；伊妍仕签约合作医院数量

超 500 家，培训认证医生数量超过 900 人，并已完成 5 个国内定点授证医生注射培训基地的布局，上半年实

现收入 2.7 亿。整体来看，再生类产品的培育推广进程保持较快水平，未来随着临床数据的进一步积累、医

生培训授权制度的进一步推广以及厂商和机构端持续的消费者教育，预计未来 2-3 年再生针剂市场将持续快

速放量，推动市场由导入期快速过渡至成熟期。 
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综上，我们在《医美行业专题一：医美填充针剂，从发展路径和生命周期看结构性机会》报告中提出，非手

术类医美凭借低价便捷、复制性强、产品外延性广、审批壁垒高、消费黏性大等优势，具有更高的市场空间

和增速。其中，再生针剂作为一种自然长效的高端升级材料，符合“安全性、自然性、持久性和量产性”的

趋势，叠加厂商的渠道推广和消费者教育，未来 2-3 年有望持续快速扩容，从导入期快速过渡至成长期。 

1.2 产品梳理：2021 开启再生元年，未来市场参与者增多，产品丰富度提升 

获批产品方面，当前共三款Ⅲ类再生针剂于 2021 年获批，分别为长春圣博玛旗下艾维岚、爱美客旗下濡白

天使，以及华东医药旗下伊妍仕。其中，艾维岚 2021 年 4 月获批，主要成分为 PLLA 微球，冻干粉质地；

濡白天使于 2021 年 6 月获批，主要成分为 PLLA 微球和玻尿酸，凝胶质地；伊妍仕于 2021 年 4 月获批，

主要成分为 PCL 微球和 CMC，凝胶质地。此外还有多款Ⅲ类产品处于审批阶段，有望于 2023-2025 年相继

获批，在带动市场扩容的同时，或将在一定程度上加剧市场竞争。其中，爱塑美 AestheFill 原产地韩国，冻

干粉质地，以聚双旋乳酸为核心材料，较 PLLA 有速溶性、不易堵针等优点，目前在我国临床注册申请已获

药监局受理，预计明年上市销售。塑然雅 Sculptra 为海外主流童颜针产品，冻干粉质地，已在全球 40 多个

国家和地区销售二十余年，在我国正处于临床试验阶段，预计将于 2024 年前后获批上市。国内四环医药旗

下“一代童颜针填充剂”已通过注册检验，后续临床试验及注册审批预计需要约 3 年时间；公司旗下“二代

少女针填充剂”2022 年上半年进入临床试验研究，后续三期临床试验及注册审批流程预计需要 2-3 年，产品

有望于 2024 年前后获批面世。 

表1：我国部分获批及在研Ⅲ类再生针剂梳理 

类别 产品 产地 公司 主要成分 微球直径 质地 研发阶段 
获批 

时间 

PLLA 

艾维岚

Löviselle 
中国 长春圣博玛 PLLA 20-50μm 冻干粉 已获批 2021.4 

濡白天使 中国 爱美客 PLLA+玻尿酸  20-45μm 凝胶 已获批 2021.6 

爱塑美

AestheFill 
韩国 

生产商 Regen 

Biotech 

国内独家代

理江苏吴中 

PDLLA 约 50μm 冻干粉 临床注册 2023E 

塑然雅

Sculptra 
法国 Galderma PLLA 50-70μm 冻干粉 临床试验 2024E 

一代童颜

针填充剂 
中国 四环医药 PLLA - - 

完成注册检验 

（2021.7 完成） 
2025E 

PCL 

伊妍仕

Ellansé 
荷兰 华东医药 PCL+CMC 25-50μm 凝胶 已获批 2021.4 

二代少女

针填充剂 
中国 四环医药 PCL - - 

临床研究 

（2022.4 启动） 
2024E 

资料来源：NMPA，公司公告，新氧，东兴证券研究所 

此外，我国还存在一些Ⅰ/Ⅱ类 PLLA 产品，原则上不能作为填充剂使用，未来非合规操作有望逐渐出清，

带动Ⅲ类产品渗透率将提升。根据国家药监局要求，相比Ⅲ类医疗器械，Ⅰ/Ⅱ类医疗器械的监管标准更低、
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审批难度更小，但用途上不允许植入人体，即不能作为填充剂使用。过去由于国内没有合规Ⅲ类再生产品获

批，终端存在将Ⅰ/Ⅱ类产品用作填充剂、或使用非正规渠道获取的海外再生产品等违规操作。但随着 2021

年Ⅲ类再生填充剂产品获批面世，以及厂商的消费者教育和医美行业监管趋严，未来未获批产品的非合规、

超范围操作将逐渐出清，Ⅲ类产品渗透率将提升。 

表2：三类医疗器械的监管要求 

 
Ⅰ类医疗器械 Ⅱ类医疗器械 Ⅲ类医疗器械 

使用要求 
通过常规管理足以保证安

全性、有效性的医疗器械 

不可植入人体，仅可用于体表或

非慢性创面，不可被人体吸收  

可用于植入人体，用于支持、维持生命，

可用于体内、慢性创面，可部分或全部被

人体吸收 

相关产品 
如外科用手术器械、手套、

纱布等 

如血压计、不可吸收缝合线、医

用敷料等 

如人工关节、血管支架、医用可吸收缝合

线；医美注射材料、植入线材、射频设备 

风险  较低 中度 较高 

GMP 等级  不低于 30 万级 不低于 10 万级 不低于 1 万级 

管理制度 备案（市级） 注册（省级） 注册（国家级） 

是否需要临床试验 不需要 需要 需要 

审批时间 较短 中等 较长，约 3-8 年 

资料来源：NMPA，弗若斯特沙利文，东兴证券研究所 

注：GMP 为药品生产和质量管理基本准则，衡量生产车间洁净度。  

表3：我国部分Ι/Ⅱ类 PLLA 产品 

品牌  产地  生产厂商  价格  
NMPA 认证

（非Ⅲ类）  
成分  治疗周期  持久性  

瑞博  中国 
杭盖秱博

生物 

6980~23800

元/次 
2018 年获批 3-7um-PLLA 3 次/疗程，2 月/次 1-2 年 

欧倍颜 中国 
JTK 国际

医疗 

6800~9800

元/次 
2019 年获批 

聚左旋乳酸、

水 
3-6 次/疗程，2 周/次 1.5-2 年 

仙诺德 中国 浙江微度 
11600-12000

元/次 
2019 年获批 

PLLA、PEG、

水 
3-6 次/疗程，1 月/次 3-5 年 

贝洛芙 中国 
浙江贝洛

夫生物 

3000-20000

元/次 
2019 年获批 PLLA 3-6 次/疗程，1 月/次 1-3 个月 

润娜塔 中国 
浙江梓正

医药科技 

4800-8800

元/次 
2019 年获批 PLLA、PEG 

5 次/疗程，前三次 1 月/次，后

两次 2 月/次 
6 个月 

资料来源：NMPA，新氧，研观天下，公司公告，东兴证券研究所 

综上，当前我国Ⅲ类再生针剂市场共 3 款产品获批，多款产品进入临床阶段，有望于 2023-2025 年逐渐获

批面世。市场参与者增多，产品丰富度提升，在带动再生针剂市场扩容的同时，也将加剧市场竞争，影响未

来竞争格局。因此，下文我们将进一步分析再生针剂市场的竞争壁垒，并据此对未来市场格局进行定量预测

与展望。 
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2. 规模测算：参考海外市场和高端玻尿酸，终端百亿蓝海市场可期 

上文我们论证了再生针剂市场未来 2-3 年处于渗透率快速提升期，并有望于 2025 年前后逐渐进入稳定增长

阶段。下面我们基于中外对标和产品替代性角度，对再生针剂的增长空间进行量化测算，其中海外市场对应

规模下限，产品替代对应规模上限。 

2.1 中外再生产品及审美偏好存在差异，我国渗透率预计高于欧美 

海外再生针剂市场金额占比高于 PLLA 项目占比，且 PLLA 项目占比仍有进一步提升态势。根据 ISAPS 数

据，2015-2020 年，全球医美市场 PLLA 项目的复合增速约 14%，尤其 2019-2020 年保持 20%+的快速增长。

2020 年全球/美国/巴西等成熟市场中，PLLA 项目占医美填充项目份额分别为 2.8%/5.2%/7.2%，同比分别

+0.8/1.6/2.6pct，当前仍处于份额提升态势。此外，考虑到上述比例未包含 PCL 产品，以及再生针剂单价高

于传统玻尿酸，预计按金额计算的再生针剂市场总规模占比将高于上述 PLLA 项目所占比例。 

 

图6：全球市场 PLLA 项目数近年来呈现增长态势 

 

 

 资料来源： ISAPS，东兴证券研究所 

图7：海外 PLLA 项目占填充项目比例（2020 年） 

 

图8：海外 PLLA 项目占填充项目比例保持增长趋势 

 

 

 

资料来源： ISAPS，东兴证券研究所，假设注射类其他主要为填充类   资料来源： ISAPS，东兴证券研究所，假设注射类其他主要为填充类  

 

64134 

79664 
72852 72756 

90259 

121087 

24.2% 

-8.6% 

-0.1% 

24.1% 

34.2% 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

全球市场PLLA填充项目数 yoy

2.8% 5.2% 7.2% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

全球市场 美国市场 巴西市场 

玻尿酸 PLLA产品 注射类其他 

2.1% 2.2% 2.1% 1.9% 2.0% 
2.8% 

3.6% 

4.6% 

2.7% 

3.6% 5.2% 

4.3% 4.4% 

7.0% 
4.6% 

7.2% 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

PLLA项目占填充类项目比例 

全球市场 美国市场 巴西市场 



P10 
东兴证券深度报告 
医美行业专题二：再生针剂——打开轻医美新空间，关注渠道策略及产品功效、安全验证 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

海内外再生针剂产品力和国民审美偏好存在差异，我国再生针剂占比有望高于欧美地区。 

 我国再生针剂产品力高于海外。海外再生产品主要为单独的 PLLA 微球，冻干粉质地，填充效果方面，

PLLA 发挥再生作用需要时间，导致短期填充效果不佳，或长短期填充衔接不流畅；便捷性方面，冻干

粉使用前需提前复溶，操作复杂且易不均匀；安全性方面，海外主流产品如塑然雅 Sculptra 微球直径较

大，容易堵针或引发硬结、肉芽肿等问题。相比之下，我国获批的再生针剂中，濡白天使复配 PLLA 微

球和玻尿酸，少女针伊妍仕复配 PCL 微球和 CMC，使产品兼具长短期填充效果；同时二者均为凝胶质

地，微球直径较小，可实现直接注射，并降低硬结、质地不均等风险。 

 我国消费者审美上更偏好年轻化填充产品。欧美人面部结构更立体，偏好轮廓塑形、支撑性强的医美项

目，对童颜类产品需求相对较低；亚洲人面部结构更平缓流畅，更追求饱满、年轻感的视觉效果，更偏

好童颜针、少女针等主打年轻化的填充产品。 

综上，2020 年全球/美国/巴西医美市场 PLLA 项目占比分别 2.8%/5.2%/7.2%，且占比仍有继续提升态势，

叠加PCL项目和再生针剂高单价，预计海外按金额计算的再生针剂规模占比高于上述PLLA项目占比；同时，

我国再生针剂获批产品的功效更好，同时消费者对童颜针、少女针类年轻化填充产品的偏好更强，因此未来

我国再生针剂占填充针剂市场规模的比例将高于海外当前水平。 

2.2 再生针剂分流高端玻尿酸市场，替代效应下渗透率有望达 20% 

再生针剂功效好、定价高，预计主要对高端玻尿酸形成分流和替代。2019 年我国玻尿酸填充剂终端售价约

1000-15000/ml，以品牌和产品为依据对市场进行分层，将欧美主流品牌（乔雅登、瑞蓝等）及部分韩国、

本土部分高端单品（公主、宝尼达等）划定为高端市场，终端售价区间约为 5000-15000/ml，对应销量占比

约 12%，销售额占比约 35%；将韩系主流品牌（伊婉、艾莉薇等）及本土品牌升级版单品（嗨体、润致、

姣兰等）划定为中端市场，终端售价区间约为 2500-5000/ml，对应销量占比约 27%，销售额占比约 35%；

将韩系品牌低价单品（伊婉 C 等）及本土品牌性价比单品（爱芙莱、润百颜、海薇）划定为大众市场，终端

售价区间约为 800-2500/ml，对应销量占比约 62%，销售额占比约 30%。考虑到再生针剂功效上自然度更好、

融合性更高、效果更持久，终端定价上约 10000-20000/ml，与高端玻尿酸的功效特点和价位水平更为一致，

消费者重合度高。因此我们认为，再生针剂将主要对原有高端玻尿酸市场形成替代，对应品牌主要为欧美主

流品牌（乔雅登、瑞蓝等），生产者主要为海外厂商（Allergan、Galderma 等），销售额占比约 35%。 

 图9：2019 年填充针剂市场的销量和销售额价格分布 

 

 

 资料来源：爱美客招股书，东兴证券研究所；注：2019 年及以前我国填充针剂市场以玻尿酸为主，以玻尿酸价格分布代表填充针剂市场的价格分布。 
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基于再生针剂对高端玻尿酸市场的分流，我们对其市场规模进行定量预测，相关假设如下： 

 根据弗若斯特沙利文数据，2025 年我国医美填充针剂市场终端规模约 558 亿元； 

 再生针剂主要对高端玻尿酸产品形成替代和分流，且定价略高于高端玻尿酸，销量分流和客单价提升双

重带动下，预计 2025 年我国再生针剂和高端玻尿酸产品合计占比可达 35%-40%，其中再生针剂占比可

达 20%； 

 当前我国已上市再生针剂（艾维岚、濡白天使、伊妍仕）的下游加价率（终端售价/中游出厂价）约为 4

倍左右，以此为基础计算 2025 年中游出厂销售额。 

综上，上述假设下，2025 年我国再生针剂终端销售额可达 112 亿，下游 4 倍加价率下，对应中游出厂销售

额可达 28 亿元。 

表4：我国再生针剂市场规模预测（2025E/亿元） 

填充针剂  

终端销售额  

再生针剂占  

填充针剂市场比例  

再生针剂  

终端销售额  

再生针剂  

下游加价率  

再生针剂  

出厂销售额  

558 20% 112 4 28 

资料来源：弗若斯特沙利文，东兴证券研究所  

再生针剂本身推动针剂类产品市场扩容，实际规模大概率超过测算。考虑到再生针剂作为新品类，其全新的

市场定位，系统化、规模化、专业化的消费者教育，本身也是推动整个填充市场进一步扩容的驱动力。上述

模型仅基于静态情况下 2025 年填充市场规模，计算再生针剂的占比及规模；考虑再生针剂上市及推广对填

充市场形成的加速扩容作用，则测算值可能偏小，实际再生针剂市场规模或将进一步突破上述测算值。 

3. 格局展望及标的梳理 

3.1 格局展望：牌照领先—渠道力—产品力—品牌力，共筑竞争护城河 

我们在《医美行业专题一：医美填充针剂，从发展路径和生命周期看结构性机会》报告中提出，医美注射针

剂市场主要关注技术力、产品力、渠道力和品牌力。 

 牌照领先：大型生产厂商拥有更丰富的获证经验，已获证产品相比待获批产品拥有约2-4年的先发优势，

有望先行占领市场份额和消费者心智。医美注射产品必须经 NMPA 审批为Ⅲ类医疗器械，注册审批流程

复杂，耗时久、成本高，且具有一定的失败率，使得已获证产品具有较强的先发优势。Ⅲ类医疗器械注

册审批包括复杂的流程：临床前研究（实验室研究、动物实验、注册检验）——临床试验（I、II、III

期）——注册申报——获批上市，临床试验的预期外结果、审批材料的修正补充都可能导致流程延迟甚

至失败，使得新品审批需要大量的时间、资金和经验支持。 
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图10：我国Ⅲ类医疗器械注册审批全流程 

 

资料来源：NMPA，东兴证券研究所  

根据弗若斯特沙利文报告，我国 III 类医疗器械及药物的开发和注册周期通常需要至少 5-8 年。根据头

豹研究院报告，注射医美产品仅临床试验阶段就需花费资金几百万至千万不等，若考虑前期研发支出及

一定失败率，则实际资金成本更高。大型生产厂商能够提前布局新品，配合丰富的获证经验，将产品的

医美适应症与医疗适应症相联系，在证书审批中更具优势，中小型厂商则难以获得牌照入场券。已获证

产品如艾维岚、濡白天使、伊妍仕，相比待获批产品可获得约 2-4 年的先发优势，有望先行占领市场份

额和消费者心智。 

表5：部分再生针剂产品审批进度梳理 

类别  产品  获批时间  

已获批 

PLLA 艾维岚 2021.4 

PLLA 濡白天使 2021.6 

PCL 伊妍仕 Ellansé 2021.4 

在研 

PLLA 爱塑美 AestheFill 2023E 

PLLA 塑然雅 Sculptra 2024E 

PLLA 四环医药一代童颜针填充剂 2025E 

PCL 四环医药二代少女针填充剂 2024E 

资料来源：NMPA，公司公告，东兴证券研究所 

 渠道力：结合再生针剂材料特点和发展阶段，产品上市初期渠道推广速度和销售策略将对销量有较大影

响。医美针剂需要由具备医疗资质的医生注射，通过下游医美服务机构才能实现消费者触达，而下游机

构会根据不同产品的盈利空间、医生操作熟练度、临床经验数据完备度、消费者的认可度等因素选择合

作产品，并通过医生推荐影响消费者选择，因此下游机构的合作覆盖、专业医师的操作培训对产品的终

端销售表现至关重要。再生针剂注射难度高于传统填充剂，产品推广需要依托更丰富的临床经验数据，

和更严格的机构认证和医生授权；同时产品之间存在差异但又有替代性，新品类推广初期消费者对产品

的认知还比较有限，因此产品销售更多依靠终端可得性以及机构医生的利润空间和推荐偏好，厂商的渠

道推广和销售策略重要性凸显。新产品需要通过“渠道拓展、提供利润空间—机构医生推荐—消费者触

达— C 端讨论度提升”的销售策略来抢占消费者心智，实现市场的快速抢占和销量的快速提升。 
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当前已获批再生针剂产品的渠道布局保持较快速度，主要位于一线、新一线和二线城市。三个已获批产

品目前的渠道开拓情况及渠道策略如下： 

1） 爱美客旗下濡白天使：截至 2022H1，濡白天使已覆盖超 500 家医美机构，公司坚持稳健的销售策

略：授权标准方面，对合作机构的资质、培训医生的从业年限、销售代表的经验履历进行严格筛选

把控，培训的医生一般为科室主任级别，有 8-10 年的丰富注射经验；价格把控方面，注重终端价格

体系的稳定性，下游医美机构未经总部许可不得擅自打折，濡白天使终端指导价 12800 元/支，上市

以来终端售价整体保持在 11000 元/支以上，价格体系坚挺，为下游机构保证稳定充足的利润空间；

市场反馈方面，濡白天使上市一年以来未出现过重大医疗事故，安全性高，市场反馈良好。 

2） 华东医药旗下伊妍仕：截至 2022H1，伊妍仕已签约合作医院数量超 500 家，培训认证医生数量超

过 900 人，并已完成 5 个国内定点授证医生注射培训基地的布局，上半年实现收入 2.7 亿，当前渠

道布局和收入体量在三款获批产品中进程领先。伊妍仕在国内上市前已在海外销售多年，积累了丰

富的临床数据、注射经验及应急措施，为公司渠道拓展提供了更有利的基础，公司执行更为积极的

销售策略，侧重对销售出货量、销售收入、销售回款等指标的考核，助力渠道推广和销售体量保持

领先水平。 

3） 长春圣博玛旗下艾维岚：根据产品官网，截至 2022 年 9 月已合作机构约 600 家，医生约 900 人。 

表6：已上市再生针剂渠道布局及销售表现 

产品  艾维岚  濡白天使 伊妍仕  

规格  340mg（可稀释） 0.75ml/支 1ml/支 

定价  

医院采购 3800-4800 元/

支，终端指导价近 2 万/支，

新氧售价约 1.8-1.9 万/支。 

医院采购价 2800-3200 元/支，终

端指导价 12800 元/支，新氧售价

约 11000-12800 元/支。 

医院采购价 3500-4980 元/支，终端

指导价 18800 元 /支，新氧售价约

1.6-1.8 万元/支。 

下游利润空间 1.3-1.5 万/支 8000-100000/支 1.1-1.4 万/支 

再生产品渠道布局 

2022 年 9 月，合作机构约

600 家，合作医生约 900

人。 

22Q1/22Q2/22.M9，分别合作医

院-/500+(覆盖)/450(认证)家，培

训医生 300+/500+(8 月)/650 人。 

21 年底/22Q1/22Q2/22.M9，分别合

作医院 280/400/500/900 家，培训医

生 500+/700+/900/1050 人。 

销售额(出厂价) - 
21/22Q1/22Q2 销 售 额 分 别 约

0.6/0.5/0.55 亿元。 

21/22Q1/22Q2 少女针分别实现营收

1.85/1.57/1.14 亿元 

资料来源：NMPA，公司公告，新氧，东兴证券研究所 

 产品力：中长期看，随着各产品持续推进下游机构合作，渠道布局逐渐趋同，终端价格坚挺、下游利润

空间稳定的产品竞争优势将逐渐显现；叠加消费者教育逐渐成熟，市场对产品特点认知逐渐到位，产品

力及背后的技术实力重要性将得到凸显。对再生针剂而言，针剂的质地、微球直径的把控、核心材料的

选择都是影响产品力的重要因素。针剂质地方面，复合凝胶质地优于粉末质地。将 PLLA/PCL 微球均匀

悬浮于玻尿酸/CMC 中，形成凝胶质地，能使产品兼具长短期功效，降低注射难度，提升便利性，由于

微球悬浮性较弱，凝胶产品对厂商技术实力提出更高要求。微球直径方面，均匀且适合人体代谢的直径，

能提高注射顺滑度，降低堵针硬结等风险。材料选择方面，不同材料特性有一定差异，如同为再生材料，

PLLA 可降解为乳酸并通过乳酸刺激成纤维细胞分泌胶原，PCL 主要通过包裹原理刺激胶原再生，并通

过肝肾代谢；玻尿酸存在一定吸水肿胀和交联剂残留问题，但材料本身有溶解酶，若出现风险或效果不

满意可通过酶快速溶解；CMC 肿胀和交联剂风险低，但无溶解酶，只能回抽挤出或等待其自行代谢。 
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目前国内已获批和在研再生产品中，仅爱美客旗下濡白天使和华东医药旗下伊妍仕 Ellansé为复合配方、

溶液质地，兼具长短期功效。随着产品的功效特点逐渐被市场认知，中长期看好濡白天使和伊妍仕凭借

领先的产品力成为再生针剂市场主流单品，占领更大的市场份额。 

1）濡白天使：复配 PLLA+玻尿酸，注射前期玻尿酸以自身体积实现短期填充，此后随着玻尿酸代谢，

PLLA 逐渐暴露，接力刺激胶原蛋白再生实现长效填充。濡白天使微球直径为均匀的 20-45μm，低于国

际主流品牌塑然雅的微球直径 40-70μm，更适合人体降解代谢。濡白天使还通过独家 SDAM 专利技术

实现均匀凝胶质地，用亲水成分聚乙二醇修饰 PLLA 微球，使 PLLA-PEG 微球呈现亲水和亲脂的“双亲

性”特点，均匀混悬在交联透明质酸中，缓解传统粉末状 PLLA 产品易过分聚集和组织排斥导致的炎症结

块和炎性肿胀等问题。此外，濡白天使还添加利多卡因成分，无须另外施打麻药，提升注射体验感。 

2）伊妍仕：复配 30% PCL+ 70% CMC，其中 CMC（羧甲基纤维素）是一种水溶性凝胶载体，具有良

好的生物相容性和黏弹性，注射初期可起到即刻填充效果，随后 CMC 逐渐代谢，PCL 微球暴露并持续

刺激胶原蛋白再生，使产品兼具长短期填充效果。 

图11：传统冻干粉材质需手动复溶，濡白天使为凝胶质地  图12：复合配方兼具长短期功效 

 

 

 

资料来源：全轩学院，东兴证券研究所   资料来源：全轩学院，东兴证券研究所  

值得注意的是，具有产品力优势的产品市场认可度稳定提升，在价格坚挺的同时实现销量提升，该路径

走通的前提是，产品力差异可以被市场充分认知并认可，能够长期抵挡同类其他产品的替代，从而实现

相对长且完整的生命周期。若差异化优势不足以支撑价格坚挺，或不足以与同类其他产品区隔开来，则

销量就可能受到压制。建议持续关注主要产品的渠道拓展进度和销售放量节奏，关注主要产品终端价格

的稳定性。若先行产品终端价格出现快速波动或趋势性下降，渠道扩展和销售放量大幅减速；或后发产

品持续稳定放量，终端认可度出现分化，或成为重要拐点。 

 品牌力：考虑到厂商后续对再生产品的型号拓展，以及多品类产品的交叉销售，品牌力下的消费黏性重

要性凸显，相对看好多品类布局的大型医美厂商。医美行业具有较强的专业性，品牌背书极为重要，尤

其近年来新氧、小红书等互联网平台兴起，求美者可以在平台上更直观的了解产品信息，对不同品牌进

行交流讨论、“做功课”、“种草”，并选择公认安全有效、疗效记录良好的产品，进一步强化了品牌力的

重要性。此外，参考伊妍仕海外 S、M、L、E 四个型号，再生针剂可以通过分子链长、材料浓度的变化

调整作用时间和适应部位，实现产品矩阵的拓展。品类矩阵完善的医美生产厂商也可以将再生针剂与玻

尿酸、肉毒素等其他轻医美产品打包销售，实现交叉引流，提高销量。 

已获批产品中，爱美客和华东医药的产品矩阵更为丰富，交叉销售效应更强。爱美客旗下玻尿酸产品爱

芙莱、嗨体、宝尼达等 2021 年市占率达 21.3%，公司持股代理的肉毒素品牌 Hutox 已进入临床试验阶段，
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有望于 2024 年获批面世；华东医药新代理的高端玻尿酸品牌 Maili 已进入临床试验阶段，独家代理的

肉毒素品牌 The Toxin 也有望于 2025 年获批面世。作为产品管线丰富、品类矩阵完善的集团化医美厂

商，爱美客和华东医药未来有望凭借“填充+萎缩”的组合销售占据更大的市场份额。 

待获批产品中，高德美旗下塑然雅 Sculptra 为全球主流品牌，在海外已使用多年，国内有望于 2024 年

前后获批，上市后有可能凭借海外积累的品牌认知度及与瑞蓝的交叉销售占据一部分市场份额，但考虑

其大颗粒冻干粉质地和海外品牌在国内的渠道协同难度更大，未来需关注其产品效果认可度在国内的渠

道铺设和市场推广能力。江苏吴中旗下爱塑美 AestheFill 有望于 2023 年获批，成为我国下一个上市的

再生针剂产品，同时江苏吴中近年来加快医美领域布局，后续玻尿酸 HARA、胶原蛋白填充剂有望逐渐

落地，实现更多的交叉销售机会。四环医药旗下一代童颜针、二代少女针有望于 2024-2025 年获批，同

时公司近年来持续加大医美布局，2022 年 4 月代理的韩国 Hugel 玻尿酸品牌铂安润获批上市，2022 年 3

月投资深圳易美切入光电设备赛道，未来有望通过渠道推广和交叉销售实现一定市场份额。 

表7：国内主要再生针剂厂商在医美市场的布局 

 

玻尿酸  再生材料  胶原蛋白  肉毒素  其他  

爱美客 
嗨体、宝尼达、逸美、

爱芙莱等 
濡白天使（PLLA） - Hutox（2024E、持股代理） 埋植线、减重 

华东医药 MaiLi（2024E、代理） 伊妍仕（PCL） - The Toxin（2025E、代理） 减重、光电设备 

长春圣博玛 - 艾维岚（PLLA） - - - 

江苏吴中 HARA（2025E、代理） 爱塑美 AestheFill（PDLLA、代理） 有布局计划 - - 

Galderma 
瑞蓝（铂金、丽瑅、

唯瑅、瑞瑅等） 
临床 Sculptra（PLLA） - - - 

四环医药 铂安润（代理） 临床阶段（PLLA、PCL） - Letybo/乐提葆（代理） 光电设备 

资料来源：NMPA，新氧，公司公告，东兴证券研究所（注：本表只列示相关厂商在医美板块布局，不包括其在其他业务板块的布局） 

综上，我们将再生针剂市场的关键竞争要素及主要产品特点总结如下： 

（1）我国已获批产品如艾维岚、濡白天使、伊妍仕相比待获批产品，具有较强的牌照领先优势. 

（2）上市初期，渠道拓展速度和销售策略将影响产品销量，当前市场整体保持较快拓展节奏，爱美客销售

策略更稳健，华东医药更积极，圣博玛处于中等水平。截至 2022 年 9 月，濡白天使合作机构约 450 家，医

生约 650 人，2022H1 实现销售收入约 1.05 亿元；伊妍仕合作机构约 900 家，医生约 1050 人，2022H1 实

现收入 2.71 亿元；艾维岚已合作机构约 600 家，医生约 900 人。（3）随着消费者教育成熟、渠道布局趋同，

产品力及背后的技术实力重要性将得到凸显，对再生针剂而言，针剂的质地、微球直径的把控、核心材料的

选择都是影响产品力的重要因素。当前已上市及在研再生针剂中，仅濡白天使和伊妍仕为复合配方、溶液质

地，较传统冻干粉产品操作更便捷，且兼具长短期效果，具有更强的产品力优势。 

（4）考虑到厂商后续对再生产品的型号拓展，以及多品类的交叉销售，品牌力下的消费黏性重要性凸显，

看好产品管线丰富、品类矩阵完善的集团化医美厂商，未来有望凭借“填充+萎缩”的组合销售占据更大的

市场份额。爱美客嗨体、宝尼达等品牌认可度持续验证，肉毒素品牌 Hutox 有望于 2024 年获批面世；华东

医药新代理的高端玻尿酸品牌 Maili 首例受试者已于 9 月入组，独家代理的肉毒素品牌 The Toxin 也有望于

2025 年获批面世。 
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表8：我国主要再生针剂的功效特点及销售表现梳理 

产品  

已获批  在研  

艾维岚  濡白天使  伊妍仕  
爱塑美  

AestheFill 

塑然雅

Sculptra 

一代  

童颜针  

二代  

少女针 

产

品

特

征 

公司  圣博玛 爱美客 华东医药 江苏吴中 Galderma 四环医药 

获批时

间  
2021.4 

2021.6 获批 

8 月上市 

2021.4 获批 

8 月上市 
2023E 2024E 2025E 2024E 

成分  PLLA PLLA+玻尿酸 PCL+CMC PDLLA PLLA PLLA PCL 

成分特

点  
- 

PLLA可降解+代谢 

玻尿酸有溶解酶，但

存在吸水肿胀和交联

剂问题 

PCL 只能通过肝脏代

谢，不能降解； 

CMC 无溶解酶，治疗

过程不可逆 

较PLLA更

速溶、不易

堵针 

- - - 

微球直

径  
20-50μm 20-45μm 20-50μm 约 50μm  40-70μm - - 

质地  冻干粉 凝胶 凝胶 冻干粉 冻干粉 - - 

规格  
340mg 

（可稀释） 
0.75ml/支 1ml/支 

200mg 

(可稀释) 

150mg 

(可稀释) 
- - 

适应部

位  
鼻唇沟 

鼻唇沟、鼻部、颞部、

眉骨、下巴等 

鼻唇沟、鼻部、下巴等，

不适用于唇部、眼睑 
- - - - 

系列产

品  
- 

未来可能会出系列产

品，相同成分、不同

浓度，无需重新审批 

国内 S 型号已获批，M

型号注册阶段。 

海外 S/M/L/E 四种型

号，持续时间 1-4 年，

适用于面部到身体。 

- - - - 

厂商布

局  
无 

玻尿酸、肉毒素、埋

植线、减重产品 

玻尿酸、肉毒素、减重

产品、光电设备等 

玻尿酸、胶

原填充剂 
玻尿酸 

玻尿酸、光电设备

等 

销

售

表

现 

定价  

医院采购

3800-4800

元/支，终端

指导 2 万，

新氧每支

1.8-1.9 万。 

医院采购价

2800-3200 元/支，终

端指导价 12800 元/

支，新氧售价约

11000-12800 元/支。 

医院采购价

3500-4980 元/支，终

端指导价 18800 元/

支，新氧售价约 1.6-1.8

万元/支。 

- - - - 

下游利

润空间  

1.3-1.5 万/

支 
8000-100000/支 1.1-1.4 万/支 - - - - 

渠道布

局  

2022.9 合

作机构约

600 家，合

作医生约

900 人。 

22Q1/22Q2/22.M9，

分别合作医院-/500+

（覆盖）/450（认证）

家，合作医生

300+/500+（8 月）

/650 人 

21/22Q1/22Q2/22.M9

分别合作医院

280/400/500/900 家，

分别合作医生

500+/700+/900/1050

人 

- - - - 

销售额

(出厂

价) 

- 

21/22Q1/22Q2 销售

额分别约

0.6/0.5/0.55 亿元。 

21/22Q1/22Q2 少女针

分别实现营收

1.85/1.57/1.14 亿元。 

- - - - 

资料来源：NMPA，新氧，公司财报，东兴证券研究所 
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3.2 标的梳理 

考虑到伊妍仕和濡白天使渠道布局持续推进，产品力显著领先，叠加多品类布局下交叉销售优势，我们认为

中长期看，华东医药旗下伊妍仕、爱美客旗下濡白天使有望占据再生针剂市场主要份额。此外，考虑到市场

发展初期快速扩容，以及相关厂商的积极布局和宣传，长春圣博玛旗下艾维岚、江苏吴中旗下爱塑美、高德

美旗下塑然雅以及四环医药旗下一代童颜针和二代少女针，也有望占据一定市场份额。 

表9：不同市占率情况下，再生针剂对上市厂商的收入和毛利贡献（2025E，亿元） 

产品市占率 10% 20% 30% 40% 50% 

再生针剂出厂销售额  28 28 28 28 28 

出厂销售额  2.8 5.6 8.4 11.2 14.0 

厂商毛利率  95% 95% 95% 95% 95% 

厂商毛利额  2.7 5.3 8.0 10.6 13.3 

爱美客  

濡白天使 

收入贡献比例  

（基于 2021 年营收 14.5 亿） 
19% 38% 58% 77% 96% 

毛利贡献比例  

（基于 2021 年营收 13.6 亿） 
19% 39% 58% 78% 97% 

华东医药  

伊妍仕 

收入贡献比例  

（基于 2021 年营收 345.6 亿） 
0.8% 1.6% 2.4% 3.2% 4.0% 

毛利贡献比例  

（基于 2021 年毛利 106 亿） 
3% 5% 8% 10% 13% 

江苏吴中  

爱塑美 

收入贡献比例  

（基于 2021 年营收 17.8 亿） 
16% 31% 47% 63% 78% 

毛利贡献比例  

（基于 2021 年毛利 5.2 亿） 
51% 102% 153% 204% 255% 

四环医药  

一代童颜针 

二代少女针 

收入贡献比例  

（基于 2021 年营收 32.9 亿） 
8% 17% 25% 34% 42% 

毛利贡献比例  

（基于 2021 年毛利 24.5 亿） 
11% 22% 32% 43% 54% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 爱美客：坚持稳健的销售策略，渠道推广节奏稳中有升，且终端价格稳定、下游利润空间充足，叠加濡

白天使显著的产品力，以及公司在玻尿酸、肉毒素、埋植线等领域逐渐完备的品类矩阵，未来濡白天使

销量有望持续稳定提升，成为市场主流产品之一，持续关注濡白天使渠道拓展和销售情况。若濡白天使

市占率达到 30%，贡献营收 8.4 亿元，贡献毛利 8 亿，则可占爱美客 2021 年营收和毛利的 58%和 58%；

若市占率达到 40%，贡献营收 11.2 亿元，贡献毛利 10.6 亿元，则可占爱美客 2021 年营收和毛利的 77%

和 78%。考虑到公司主要围绕医美中游产品端进行布局，收入和利润体量相对较小，再生针剂上市后为

公司带来的较大的增长弹性。 

 华东医药：采取更为积极的销售策略，当前渠道推广及销售情况处于领先水平，叠加伊妍仕显著的产品

力，以及公司在玻尿酸、肉毒素、光电设备等领域逐渐完备的品类矩阵，未来伊妍仕销售有望保持增长
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态势，成为市场主流产品之一。持续关注伊妍仕渠道拓展和销售情况，关注产品终端价格稳定性及注射

安全性反馈，关注 M 型号后续审批进程。若伊妍仕市占率达到 30%，贡献营收 8.4 亿元，贡献毛利 8

亿，则可占华东医药 2021 年营收和毛利的 2.4%和 8%；若市占率达到 40%，贡献营收 11.2 亿元，贡

献毛利 10.6 亿元，则可占华东医药 2021 年营收和毛利的 3.2%和 10%。公司作为大型药企，业务板块

广泛，收入体量较大，再生针剂上市后将为收入端贡献 2%-3%的小幅增长，但高壁垒和高毛利率下，

可为公司毛利端贡献 8%-10%的增长。 

 江苏吴中：爱塑美有望于 2023 年获批，成为我国下一个上市的再生针剂产品；虽然仍为冻干粉质地，

但优化为更速溶、不易堵针的 PDLLA 材料；同时江苏吴中近年来加快医美领域布局，后续玻尿酸、胶

原蛋白填充剂有望逐渐落地，实现更多的交叉销售机会。若爱塑美市占率达到 10%，贡献营收 2.8 亿元，

贡献毛利 2.7 亿，则可占江苏吴中 2021 年营收和毛利的 16%和 51%。 

 四环医药：公司旗下一代童颜针、二代少女针有望于 2024-2025 年获批，同时近年来持续加大医美布局，

2022 年 4 月代理的韩国 Hugel 玻尿酸品牌铂安润获批上市，2022 年 3 月投资深圳易美切入光电设备赛道，

未来有望通过渠道推广和交叉销售实现一定市场份额。若旗下再生针剂产品市占率达到 10%，贡献营收

2.8 亿元，贡献毛利 2.7 亿，则可占四环医药 2021 年营收和毛利的 8%和 11%。 

4. 投资建议及风险提示 

4.1 投资建议 

再生针剂是我国医美注射针剂市场新增长点，当前至未来 2-3 年是渗透率提升、快速放量窗口期，2025 年终

端规模有望突破百亿，为中游厂商贡献近 30 亿收入体量。再生针剂通过 PLLA、PCL 微球刺激人体胶原蛋白

再生实现填充效果，兼具“更安全、更自然、更长效，可量产”等优点，是一种高端升级填充材料。2021 年

我国开启对再生类医美填充剂的上市审批，当前至未来 2-3 年是渗透率提升、快速放量窗口期。我们基于中

外对比和产品替代角度，对再生针剂的增长空间进行量化测算，其中海外市场对应下限，产品替代对应上限。

参考海外市场：2020 年全球/美国/巴西医美市场 PLLA 项目占填充项目比例分别为 2.8%/5.2%/7.2%，且仍有

进一步提升空间，叠加 PCL 项目和再生针剂高单价，预计海外再生针剂金额占比高于上述比例。我国再生针

剂产品力更好，消费者偏好更强，未来占比预计高于海外市场。产品替代方面：再生针剂在功效与定价上与

高端玻尿酸较为一致，二者有较强的替代效应。2019 年我国高端玻尿酸占填充针剂市场销售额的约 35%，在

销量分流和再生针剂客单价提升双重驱动下，预计 2025 年我国再生针剂和高端玻尿酸占填充针剂市场销售

额比例合计可达 35%-40%，其中再生针剂占比有望达 20%。结合弗若斯特沙利文预测 2025 年我国医美填充针

剂市场终端规模约 558 亿元，我们测算 2025 年我国再生针剂市场终端规模有望达约 112 亿，假设下游 4 倍

加价率下，可为中游厂商贡献收入约 28 亿，假设 95%毛利率下，可为中游厂商贡献毛利约 27 亿。此外，考

虑到再生针剂本身推动针剂类产品市场扩容，实际规模大概率超过测算值。 

产品上市初期，牌照领先、渠道拓展速度和销售策略将影响竞争格局和产品销量。再生针剂作为Ⅲ类医疗器

械，注册审批耗时久、成本高，使得已获证产品具有较强的先发优势。新品上市初期，消费者教育有限，销

售主要依靠终端可得性以及机构医生的利润空间和推荐偏好，因此厂商的渠道推广和销售策略重要性凸显。

目前已上市三款产品整体保持较快拓展节奏，爱美客销售策略更稳健，华东医药更积极，长春圣博玛居中。
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濡白天使坚持严格的医生授权标准，产品价格体系稳定，截至 22H1 覆盖医美机构超 500 家；伊妍仕侧重对

销售表现的考核，截至 22H1 签约合作医院超 500 家，培训认证医生超 900 人，上半年实现收入 2.7 亿，当

前渠道布局和收入体量在三款获批产品中进程领先；艾维岚截至 22.M9已合作机构约 600家，医生约 900人。

随着消费者教育成熟、渠道布局趋同，产品力及背后的技术实力重要性将得到凸显，对再生针剂而言，配方、

质地和材料是影响产品力的重要因素，复合配方、凝胶质地的产品兼顾长短期填充效果，操作更便利，产品

力更强。当前已上市及在研产品中，仅濡白天使和伊妍仕为复合配方、凝胶质地，产品力优势显著，看好中

长期成为主流产品。后续考虑到厂商对再生产品的型号拓展，以及多品类的交叉销售，看好产品管线丰富、

品类矩阵完善的集团化医美厂商如爱美客、华东医药，以及新品类未来有望逐渐落地的江苏吴中、四环医药，

未来凭借“填充+萎缩”的组合销售占据一定市场份额。 

综合考虑获批时间、销售策略、产品力以及品类矩阵等因素，我们认为中长期看，华东医药旗下伊妍仕、爱

美客旗下濡白天使有望占据再生针剂市场主要份额，持续跟踪相关产品的渠道布局、放量节奏和终端价格稳

定性。华东医药作为大型药企业务体量较大，收入端提振有限，但伊妍仕市占率 30-40%情况下，利润端仍有

望实现 8-10%的提升；爱美客专注医美中游，原有业务体量相对较小，再生针剂可为公司收入和利润端贡献

更大弹性。此外，考虑到市场发展初期快速扩容，以及相关厂商的积极布局和宣传，长春圣博玛旗下艾维岚、

江苏吴中旗下爱塑美、高德美旗下塑然雅以及四环医药旗下一代童颜针和二代少女针，也有望占据一定市场

份额。 

投资策略：再生针剂作为新一代填充材料，符合“更安全、更自然、更长效，可量产”的发展趋势，未来有

望快速扩容，终端规模突破百亿，中游收入体量近 30 亿。获批早、渠道广、效果好、具有交叉销售机会的

产品将获得更大的市场份额，研发实力强、渠道建设完善、品类矩阵丰富的中游生产商，如爱美客、华东医

药、四环医药、江苏吴中等有望受益。 

4.2 风险提示 

行业政策出现重大变化、疫情反复影响需求、竞争格局恶化、重大安全风险事件。 
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行业深度报告 医美行业专题一：医美填充针剂，从发展路径和生命周期看投资机会 2022-07-22 

行业普通报告 医美行业：深圳释放利好政策，助力医美合规发展，提振市场信心 2022-07-28 

行业普通报告 东兴纺服轻工：假期推动医美复苏，保交楼有望提振家居需求 2022-09-13 

行业普通报告 东兴纺服轻工：中报来临，关注国货美妆龙头业绩及医美行业复苏 2022-08-14 

行业普通报告 东兴纺服轻工：医美行业政策及复苏共振，纺织关注新业务进展积极的公司 2022-08-07 

行业普通报告 东兴纺服轻工：继续推荐疫情复苏下的可选消费，医美、化妆品及纺织服装 2022-07-31 

行业普通报告 东兴纺服轻工：重点推荐兼具长期景气及短期复苏的化妆品、医美 2022-07-24 

公司深度报告 雍禾医疗（2279.HK）：植发+养固双轮驱动，把握“百亿植发，千亿毛发，万亿生态”  2022-01-27  
资料来源：东兴证券研究所 
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