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胶原蛋白是什么？

✓ 胶原蛋白是人体组织器官的主要结构蛋
白，约占人体蛋白质总量的30%-40%，
广泛分布在皮肤、肌腱、韧带等部位。

✓ 胶原蛋白由原胶原组成，每个原胶原都
由3条α-螺旋的肽链缠绕而成，具有典
型的三螺旋结构。

✓ 目前人体胶原蛋白可分为29种类型，人
体含量最高的是I型、II型和III型。

资料来源：P. Fratzl (ed.), Collagen: Structure and Mechanics, Springer (2008)、锦波生物招股说明书、呼和浩特京美医疗美容医院、安信国际

胶原蛋白类别及功能

类别 I型胶原蛋白 III型胶原蛋白

婴幼儿皮肤含量 40% 80%

成年皮肤含量 60% 20%

特性
呈粗壮、排列紧密

的束状结构
呈疏松的丝网状，比较细小

组织分布
肌腱、骨、皮肤等

组织
皮肤、血管、肠（常与I型胶

原共同分布）

功能
促进上皮细胞生长，
常用于皮肤修复

促进成纤维细胞生长并分泌
胶原蛋白，具有抗衰老功效

胶原蛋白随着年龄增长不断流失

胶原的三重螺旋结构图



     

牛为动物源胶原蛋白主要来源，重组胶原蛋白更具优势

✓ 根据原材料，胶原蛋白可分为动物源
胶原蛋白和重组胶原蛋白。迄今胶原
蛋白大部分从动物源中提取，牛是主
要来源，其市占率过1/3。

✓ 重组胶原蛋白相较于动物源胶原蛋白
优势显著。具有低排异反应、无细胞
毒性、酸碱度中性、生物活性更高、
易储存运输等优点。

资料来源：《国内高品质胶原蛋白行业发展白皮书》、巨子生物招股说明书、安信国际

动物源胶原蛋白与重组胶原蛋白的区别

巨子生物基于合成生物学平台研发重组胶原蛋白

类别 动物源胶原蛋白 重组胶原蛋白

提取方式 动物组织提取 基因工程

技术 从牛皮、猪皮等胶原含量高的动物组织提取 重组DNA技术

基因序列 异源 同源

特点 生产成本低、生产过程简单
生物活性及相容性更高、免疫原性更低、无细胞毒性、

更易运输储存

变性温度 >40℃ >72℃

应用场景
功效性护肤品、医用敷料、肌肤焕活、生物医

用材料及保健食品
功效性护肤品、医用敷料、肌肤焕活、生物医用材料及

保健食品

代表公司 创尔生物、双美生物 巨子生物、锦波生物



     

胶原蛋白市场规模增长迅速，重组类渗透率不断提升

✓ 中国胶原蛋白市场规模增长迅速。其中，中
国重组胶原蛋白增速远超于动物源胶原蛋白，
根据Frost & Sullivan统计，2017-2021年
CAGR高达63.0%，2021年市场规模为108

亿元，预计2027年的市场规模是2021年的
10倍。

✓ 重组胶原蛋白渗透率从2017年的15.9%增长
至2021年的37.7%，预计2027年渗透率将达
到62.3% 。

资料来源：《重组胶原蛋白生物材料命名指导原则》、巨子生物招股说明书、安信国际

各类胶原蛋白增速

2021年中国重组胶原蛋白产品市场应用占比2017-2027E中国胶原蛋白市场规模情况
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类别
2017年-2021年

CAGR
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CAGR

动物源胶原蛋白 21.8% 25.3%

重组胶原蛋白 63.0% 42.4%

合计 31.3% 34.3%



     

驱动胶原蛋白市场持续增长的因素

6
资料来源：安信国际

重组胶原蛋白技术

的突破，解决传统

动物源胶原蛋白排

异反应等问题

胶原蛋白较玻尿酸

相比，增加水光抗

衰的功能

人们对美的追求度

提高

消费升级



     

重组胶原蛋白技术壁垒高，明确胶原蛋白分类界定

✓ 根据《重组胶原蛋白类医疗产品
分类界定原则》，重组类胶原蛋
白产品管理分类不低于第二类医
疗器械管理。锦波生物的薇旖美
是NMPA唯一批准“重组人源化
胶原蛋白”人源化活性胶原，属
于三类医疗器械。

✓ 根据《重组胶原蛋白生物材料命
名指导原则》，重组胶原蛋白生
物材料名称由核心词和特征词组
成，按“特征词（如有）+核心
词（A+B）”结构编制。

资料来源：NMPA、安信国际

重组胶原蛋白命名术语表——核心词A

术语名称 术语描述

重组人胶原
蛋白（尚无
产品上市）

由 DNA 重组技术制备的人胶原蛋白特定型别基因编码
的全长氨基酸序列，且有三螺旋结构

重组人源化
胶原蛋白

由DNA重组技术制备的人胶原蛋白特定型别基因编码
的全长或部分氨基酸序列片段，或是含人胶原蛋白功

能片段的组合

重组类胶原
蛋白

由DNA重组技术制备的经设计、修饰后的特定基因编
码的氨基酸序列或其片段，或是这类功能性氨基酸序
列片段的组合。其基因编码序列或氨基酸序列与人胶

原蛋白的基因编码序列或氨基酸序列同源性低

国内主要胶原蛋白公司情况

公司 胶原蛋白制备方法 管理类别 主要产品

巨子生物 重组 II类械、化妆品 可复美、可丽金

锦波生物 重组 II/III类械、化妆品 重组III型人源化胶原蛋白冻干纤维

创尔生物 动物源 II/III类械、化妆品 胶原蛋白海绵、胶原多效修护面膜

双美生物 动物源 III类械、化妆品 肤柔美、肤丽美

华熙生物（收购益而康） 动物源 III类械、化妆品 胶原蛋白海绵



     

8

各类别胶原蛋白及选定生物活性成分的对照表

类别 重组胶原蛋白 动物源性胶原蛋白 透明质酸 植物活性成分

产品特性

提供结构支持、刺激细胞再
生及增殖、修复受损皮肤屏
障，无潜在的细胞毒性和排

异风险

提供结构支持、刺激细胞再
生及增殖、修复受损皮肤屏

障
皮肤润滑和保湿

帮助解决皮肤问题如过
敏、炎症及氧化

主要目标客户

追求具有高生物活性和生物
相容性的抗敏感、抗痘、抗
早衰、受损皮肤屏障修复及

美白功效的客户

追求抗敏感、抗痘、抗早衰、
受损皮肤屏障修复及美白功

效的客户

追求保湿润滑功效的客
户

追求抗敏感、抗痘及抗
早衰功效的客户

主要应用
功效性护肤品、医用敷料、
肌肤焕活、生物医用材料及

保健食品

功效性护肤品、医用敷料、
肌肤焕活、生物医用材料及

保健食品

功效性护肤品、医用敷
料、肌肤焕活、生物医

用材料及保健食品

功效性护肤品、保健食
品

用途限制 无明显使用限制
倘应用在肌肤焕活，存在潜
在细胞毒性和排异；运输和

储存存在困难
主要用于润滑和保湿 无明显使用限制

保质期 24-36个月 24-36个月 24-36个月 24-36个月
生产复杂性 高 中 中 中

主要零售渠道

电商
线下DTC店舖、超市及化妆

品店
医院、诊所及药店

电商
线下DTC店舖、超市及化妆

品店
医院、诊所及药店

电商
线下DTC店舖、超市及

化妆品店
医院、诊所及药店

电商
线下DTC店舖、超市及

化妆品店

主要竞争对手和
旗舰产品

巨子生物 创尔生物 华熙生物 贝泰妮

资料来源：巨子生物招股说明书、安信国际
8
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胶原蛋白应用情况

10
资料来源：《国内高品质胶原蛋白行业发展白皮书》、巨子生物招股说明书、安信国际

胶原蛋白在美丽与健康领域的主要应用

✓ 目前，美国、荷兰、日本、
加拿大、韩国等国家已将胶
原蛋白应用于医疗、乳品、
饮料、膳食补充剂、营养品、
护肤品等多个领域。

✓ 国内市场应用场景逐渐覆盖
医药、医美、食品、化妆品
等领域。

各家企业胶原蛋白种类及应用场景

公司 产业链 应用场景

巨子生物 原料+终端 医美/护肤/医药

锦波生物 原料+终端 医美/护肤/医药

创尔生物 原料+终端 医美/护肤/医药

双美生物 原料+终端 医美/护肤/医药

江苏吉利鼎 原料+终端 医美/护肤/医药/食品

益而康生物
（被华熙生物收购）

终端 医美/护肤/医药



     

胶原蛋白应用领域之功效性护肤品

✓ 中国功效性护肤品市场规模从2017年的133亿元增至2021年的308亿元，CAGR为23.4%，
预计于2025年将达到2,118亿元。其中，基于胶原蛋白的功效性护肤品市场增速要高于HA，
且预计于2025年市场份额将首次超越玻尿酸，成为第一大原料成分。

✓ 竞争格局方面，2021年前五大厂商市占率合计67.5%，排名前三名分别为贝泰妮（65亿元，
21.0%）、巴黎欧莱雅（38亿元，12.4%）和巨子生物（37亿元，11.9%）。

资料来源：Frost & Sullivan、巨子生物招股说明书、安信国际

各板块增速

2021年功效性护肤品市场竞争格局2017-2027E中国功效性护肤品市场规模情况
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透明质酸（HA） 32.1% 41.3%

胶原蛋白 38.8% 52.6%

贝泰妮 巴黎欧莱雅 巨子生物 其他
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胶原蛋白应用领域之医用敷料

✓ 随着皮肤修复需求的增加，医用敷料市场规模也持续增长。中国医用敷料市场规模从2017

年67亿元增长至2021年的259亿元，CAGR达40%，预计将于2027年达979亿元。其中原料
为重组胶原蛋白的渗透率也大幅提升，从2017年的5.2%增至2021年的18.5%，并预计于
2027年进一步增至26.1%。

✓ 行业竞争格局较为分散，前五大参与者市占率仅26.5%。

各类胶原蛋白增速

2021年中国医用敷料市场竞争格局2017-2027E中国医用敷料市场规模情况
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资料来源：Frost & Sullivan、巨子生物招股说明书、安信国际

类别 2017年-2021年CAGR 2022E-2027E CAGR

动物源胶原蛋白 49.1% 27.2%

重组胶原蛋白 92.2% 28.8%

敷尔佳 巨子生物 其他

12



     

胶原蛋白应用领域之肌肤焕活

✓ 肌肤焕活属于非手术类项目，因其安全、恢复期短且价格实惠而颇受消费者青睐。透明质
酸、肉毒毒素及胶原蛋白是适合肌肤焕活应用的三大生物活性成分。中国肌肤焕活应用市
场规模从2017年的206亿元增至2021的424亿元，CAGR达19.7%，预计2027年市场达
1,255亿元。2021年第一款基于重组胶原蛋白的肌肤焕活产品上市，伴随着重组胶原蛋白产
品应用范围越来越广泛，预计未来渗透率将从2022年的4.8%增至2027年的9.7%。

胶原蛋白增速

资料来源：Frost & Sullivan、巨子生物招股说明书、安信国际

2021年中国肌肤焕活应用市场各原料占比2017-2027E中国肌肤焕活应用市场规模情况
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胶原蛋白应用领域之生物医用材料

✓ 中国基于胶原蛋白的生物医用材料市场规模保持增长，2021年市场规模为32亿元，2017-

2021年CAGR达33.5% 。
✓ 在基于胶原蛋白的生物医用材料领域中，目前仍以动物源胶原蛋白为主，占八成以上。

各类胶原蛋白增速

2021年中国基于胶原蛋白的生物医用材料市场情况2017-2027E中国基于胶原蛋白的医用敷料市场规模情况

资料来源：Frost & Sullivan、巨子生物招股说明书、安信国际

重组胶原蛋白 动物源性胶原蛋白
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巨子生物（2367.HK，将于11月4日港交所主板上市）

资料来源：公司资料、安信国际

发展经历

✓ 西安巨子生物成立于2000年，准备于11月4日在港交所主板上市。巨子生物专注于重组

胶原蛋白及其他生物活性成分的研发，先后成立可丽金、可复美等重磅皮肤护理品牌，
是中国基于生物活性成分的专业皮肤护理产品行业头部企业。

✓ 创始人家族持股比例达60%以上。创始人范博士和严先生通过家族信托、员工持股平台
等方式持有公司62.02%的股权。

1616



     

✓ 公司已形成八大产品矩阵，产品组合中共有
106项SKU，涵盖功效性护肤品、医用敷料
和功能性食品等领域。旗舰品牌可丽金和可
复美分别是2021年中国专业皮肤护理产品行
业第三和第四畅销品牌。

✓ 财务状况方面，巨子生物2021年营业收入为
15.5亿元，2019-2021年CAGR达27.4%。
2021年毛利率为87.2%，较2020年提高2.6

个百分点。2021年净利润为8.3亿元，净利
率为53.3%。

资料来源：巨子生物招股说明书、安信国际

公司主要品牌组合

2019-2021年公司收入拆分情况2019-2021年公司业绩情况（亿元）
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✓ 销售版图不断扩大，to B + to C双管齐下。公司
实行“医疗机构+大众消费者”双轨销售策略，
通过直销和经销建立起全国性销售网络。

✓ 针对医疗机构，公司通过线下直销+经销商的模
式已覆盖全国1,000多家公立医院、1,700家私
立医院和诊所以及300个连锁药房品牌。

✓ 面对大众消费者，公司通过线上线下直销+经销
商的模式覆盖线上DTC药店、京东等电商自营
部门、屈臣氏等化妆品连锁店及连锁超市的
2,000家门店。

资料来源：巨子生物招股说明书、安信国际

双轨销售策略
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✓ 多款产品获得II类医疗器械认证，具有一定技术门槛。公司产品可丽金等产品已获得
II类医疗器械认证，在研产品骨修复材料和可吸收生物膜属于III类医疗器械。

✓ 在研产品共计102款，不断丰富扩大产品管线。
✓ 美丽领域：49种功效性护肤品、37种医用敷料和4种肌肤焕活产品。其中，关键的功

效性护肤产品——可复美Human-like重组胶原蛋白修护精华，预计明年一季度推出。
✓ 健康领域：2种生物医用产品、7种功能性食品和3种特殊医学用途配方。

资料来源：Frost & Sullivan、巨子生物招股说明书、安信国际

在研管线

产品类别 产品 医疗器械分类 适应症 临床阶段 预计取证时间

功效性护肤品 功效性护肤品 - 用于皮肤修护、抗衰老及美白等功能
目前正在研发超过49款

新的功效性护肤品
2022-2024年

医用敷料

医用创面修复凝胶 II 用于手术后缝合创面等非慢性创面 注册阶段 2022年

皮肤修复用喷剂敷料 II 用于修复创面 型检阶段 2022年

重组胶原蛋白无菌敷料 II 用于专业皮肤护理后的皮肤护理 产品转换 2023年

重组胶原蛋白妇科修复敷
料（外用）

II 用于妇产科非慢性创面 产品开发 2023年

重组胶原蛋白肛肠凝胶 II 用于痔疮创面 产品开发 2023年

肌肤焕活产品

重组胶原蛋白液体制剂 III
用于抗衰老的皮内及皮下肌肤焕活产品

（主要针对面部皮肤）
临床阶段 2024年

重组胶原蛋白固体制剂 III

用于抗衰老的皮内及皮下恢复肌肤焕活
产品（主要针对面部皱纹，如抬头纹、

鱼尾纹）
临床阶段 2024年

重组胶原蛋白凝胶 III
用于抗衰老的皮内及皮下恢复肌肤焕活
产品（主要针对中度至重度的颈纹）

产品开发 2025年

交联重组胶原蛋白凝胶用 III
用于抗衰老的皮内及皮下肌肤焕活产品

（主要针对中度至重度法令纹）
产品开发 2025年

巨子生物（2367.HK，将于11月4日港交所主板上市）



     

锦波生物（832982.NQ）

资料来源：招股说明书、安信国际

发展经历

✓ 锦波生物创立于2008年， 2015年在新三板上市，主营业务是以重组胶原蛋白产品和抗
HPV 生物蛋白产品为核心的各类医疗器械、功能性护肤品的研发、生产及销售，在国内
胶原蛋白领域占据领先地位。

✓ 股权较为集中，公司控股股东、实际控制人杨霞直接持有公司64.33%的股份。

2020



     

锦波生物（832982.NQ）
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2021年收入构成图

资料来源：招股说明书、安信国际

2019-2021年锦波生物营业收入情况 2019-2021年锦波生物归母净利润情况

抗HPV生物蛋白产品 其他 医疗器械 功能性护肤品 原料 卫生用品
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锦波生物（832982.NQ）

资料来源：新氧、招股说明书、安信国际

锦波生物产品组合

✓ 重磅产品“重组III型人源化胶原蛋白冻干纤维”于2021年6月获批上市，是我国首个采用

重组人源化胶原蛋白制备的医疗器械，也为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。

按核心产品成分分类 产品 应用领域 终端客户群体 注册/备案类型 产品展示

重组胶原蛋白产品

重组III型人源化胶原蛋白冻
干纤维

皮肤科/外科 医疗机构 三类医疗器械

重组人源胶原蛋白阴道敷料 妇科 医疗机构 二类医疗器械

医用重组人源胶原蛋白功能敷
料（凝胶型）（无菌型）

皮肤科 医疗机构 二类医疗器械

胶原蛋白原液 皮肤护理 终端消费者 化妆品

胶原蛋白面膜 皮肤护理 终端消费者 化妆品

抗HPV生物蛋白产品

抗HPV生物蛋白敷料 妇科 医疗机构 二类医疗器械

抗HPV生物蛋白隐形膜 妇科 医疗机构 二类医疗器械



     

锦波生物（832982.NQ）
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锦波生物以OBM销售模式为主

资料来源：Frost & Sullivan、安信国际

重组III型人源化胶原蛋白三大创新点

直销

经销

线上

线下

功能性护肤品：通过美容院或零售方式销售

医疗器械：销售给医院、诊所等医疗机构

功能性护肤品：通过天猫、抖音等平台直接销售

销售模式

01
氨基酸序列的重复单元

与人胶原蛋白氨基酸序

列特定功能区相同，生

物相容性好

02
功能区域具有164.88°

柔性三螺旋结构，相关

结构数据已被国际蛋白

结构数据库收录

03
具有高于人体I型和III型

胶原蛋白的细胞粘附性，

形成了网状纤维结构，

具有良好的修复特性



     

创尔生物（831187.NQ）

资料来源：招股说明书、安信国际

发展经历

✓ 创尔生物于2014年在新三板挂牌上市，作为全国医用胶原行业龙头企业，拥有全国首款
无菌III类胶原贴敷料。公司聚焦于活性胶原原料、医疗器械及生物护肤品领域，已创立
创福康和创尔美两大品牌。

✓ 公司控股股东、实际控制人佟刚直接持有公司65.59%的股份。

24

创尔生物正式成立

首个III类医疗器械产

品——“胶原蛋白海绵”

取得注册证

创尔美品牌旗舰

店开业

入选省/国家专精特新“小

巨人”企业、广州市民营

领军企业、广州市博士后

创新实践基地

取得“胶原贴敷料”医

疗器械注册证，开始正

式生产、销售胶原贴敷

料

于2014年10月，公司在新

三板成功挂牌上市

公司开设创福康天猫旗

舰店

2002年

8月

2004年

1月

2010年

2月

2014年

10月

2015年

1月

2018年

末

2020-

2021年



     

创尔生物（831187.NQ）
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资料来源：公司年报、安信国际

2021年创尔生物收入结构

2017-2021年创尔生物营业收入情况 2017-2021年创尔生物归母净利润情况
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创尔生物（831187.NQ）

26
资料来源：招股说明书、市场调研、安信国际

创尔生物产品线

产品分类 产品简介 产品图片

胶原产品

医疗器械

胶原贴辅料
适用于皮肤过敏、激光、光子术后创面修复辅助治疗

（二类和三类械管理）

胶原蛋白海绵 用于皮肤出血创面的止血以及开放性损伤创面的修复

生物护肤品

胶原多效修护面膜 用于皮肤屏障护理、提升肌肤愈活能力、补水、保湿等

胶原多效修护原液
即刻舒缓：舒缓敏感，提高耐受性；维稳维护：深入肌

底，强韧修护；补水保湿：补充水分，长久保湿

非胶原产
品

医疗器械

医用敷料贴 用于物理退热、冷敷理疗

液体敷料 通过在创面表面形成保护层，起物理屏障作用

一般护肤品

水杨酸祛痘面膜
改善痘痘闭口，缓解黑头粉刺，调节水油平衡，深入清

洁毛孔、预防痘印产生

净肤亮采面膜 轻盈水润、润泽匀净、透亮肌肤



     

创尔生物（831187.NQ）

资料来源：招股说明书、安信国际

生物护肤品以直销为主，经销为辅

27

医疗器械销售以直销和经销相结合的模式

2021年创尔生物销售模式构成

经销 直销

2021年创尔生物主营业务构成

医疗器械 护肤品 其他

27



     

双美生物（4728.TWO）

资料来源：公司资料、 《国内高品质胶原蛋白行业发展白皮书》、安信国际

发展经历

✓ 双美生物科技公司总部位于台湾，在2012年于台湾柜买中心挂牌上市，是台湾首家研发
生产医疗级胶原蛋白的GMP 药商制造厂。

✓ 双美生物运用专利纯化技术，研制出具有高度生物相容性，低免疫原性的生医级胶原蛋
白原料，2019年三代植入剂获得NMPA上市批准。双美产品已出口至泰国、西班牙、法
国等22个国家，业务范围广泛。

28



     

双美生物（4728.TWO）

29
资料来源：公司官网、安信国际

台湾双美产品构成

产品分类 产品名称 图片

医疗器械

医学美容

双美肤漾美胶原蛋白植入剂（含利度卡因）

双美肤力原胶原蛋白植入剂（含利度卡因）

"双美" I 号 胶原蛋白植入剂

"双美" I号胶原蛋白植入剂 ─ 加强型

牙科产品

双美牙科骨填料

双美胶原蛋白牙科膜

双美牙科骨填补颗粒

骨科产品 双美胶原蛋白骨填料

生医材料 PORCOGEN 生医级胶原蛋白溶液

肌肤保养

Sunmax 12 双美娇滴滴喷雾

Sunmax 11 双美胶原蛋白滋润霜

双美胶原蛋白系列保养品
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投资建议
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✓ 胶原蛋白因其显著的生物相容性、高细胞黏附性，并且具有皮肤修复、抗衰老
等功效，已在医药、医美、护肤、保健品等领域广泛应用。在重组技术的突破、
胶原蛋白在抗衰领域更具优势、人们对美追求度提升和消费升级等多重因素驱
动下，中国胶原蛋白市场有望迎来快速增长。

✓ 胶原蛋白相关标的包括：巨子生物（拟赴港上市，重组胶原蛋白领域龙头企
业）、锦波生物（拥有国内首个重组人源化胶原蛋白制备的医疗器械）、创尔
生物（国内活性胶原生物医用材料细分领域的领先企业）、双美生物（动物源
胶原蛋白填充剂龙头）、昊海生科（胶原蛋白海绵厂商）、华熙生物（玻尿酸
全产业链龙头，今年收购益而康进军胶原蛋白市场）。

胶原蛋白相关主要上市公司梳理

证券代码 证券名称
总市值
（亿元）

PE（TTM）
净利润

（2022E）
净利润

（2023E）
PE

（2022E）
PE

（2023E）

688363.SH 华熙生物 509.90 56.38 10.30 13.58 49.52 37.55 

688366.SH 昊海生科（A+H） 117.48 67.52 3.62 4.62 38.08 29.78 

4728.TWO 双美生物 74.07 18.06 - - - -

832982.NQ 锦波生物 70.19 105.68 - - - -

831187.NQ 创尔生物 5.85 19.13 - - - -

注：数据截至2022年10月31日，双美生物的单位为亿新台币 资料来源：WIND一致盈利预测、yahoo finance、安信国际



     

风险提示
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✓ 政策风险

✓ 市场竞争加剧

✓ 疫情反复

✓ 产品推广不及预期

✓ 研发进展不及预期
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多谢！

安信国际香港研究部
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