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投资要点：

 敷尔佳：首家医用透明质酸钠修复贴生产商。目前公司形成以适用于轻

中度痤疮、促进创面愈合与皮肤修复的 II类医疗器械类产品为主，多种形式

功能性肤护品为辅的产品体系。公司股权高度集中，实控人持股比 93.81%。

公司业务规模快速增长、整体财务状况良好。

 皮肤护理行业方兴未艾，医疗器械敷料产品需求旺盛。专业皮肤护理产

品需求增加，2020-2025 年国内皮肤护理产品行业有望保持 CAGR13.7%增

长，预计到 2025年国内皮肤护理产品行业市场规模将达到 5261亿元。国产

医疗器械类敷料产品加速抢占市场，政策监管规范医疗器械类敷料产品合规

发展。供给端：国内医疗器械生产商注册进程提速、产品成分多元化发展。

需求端：医美高速发展，术后创面修复需求增加。

 核心成分、产品矩阵、营销打法铸就公司核心竞争力。成分优：以透明

质酸钠为先发核心铺开产品管线，公司拳头产品敷尔佳医用透明质酸钠修复

贴于 2014年 11月完成研发，是国内第一批获准上市的透明质酸钠成分的 II

类医用敷料贴类产品，具有先发优势，已形成领先市场地位。矩阵全：扩充

功能性护肤品类打造第二增长曲线，2021 年下半年推出专注于脆弱肌肤、

温和护肤品牌“卉呼吸”品牌，其产品有美白、淡斑、修护等功效，目前处

于品牌培育阶段。营销佳：线上线下齐发力，多层次推广提升客户黏性。公

司通过线上线下营销策略，基本形成覆盖医疗机构、美容机构、连锁零售药

店、化妆品专营店及大型商超等多元终端销售矩阵。

 公司未来增长潜力。公司技术储备主要体现在生产研发人员储备、产品

配方及配比升级、新产品快速投产上市。本次募集用途主要围绕公司主营业

务，从提升产能及产品质量、提高研发能力、增强市场推广营销能力、保障

正常经营和业务发展规划顺利实施。

盈利预测和投资建议：随着大众消费者对专业皮肤护理产品接受程度提高、

专业皮肤护理产品功能性效果增强、产品安全质量和技术含量提高以及国家

政策对医疗器械类敷料产品监管趋严，医疗器械类敷料类产品市场份额在

2025年有望突破 200亿元。敷尔佳作为率先进入医用透明质酸钠修复贴市场

领军公司，目前已经形成较为完整品牌矩阵，经营情况稳定、费用管控良好、

营销手段多元化叠加研发力量不断增强，产能扩张和新品入市可期。预计公

司 2022-2024 年分别实现营收 17.79 亿元/19.68 亿元/21.97 亿元，同比增长

7.8%/10.7%/11.6%；分别实现归母净利润 9.3 亿元/10.5 亿元/11.97 亿元，同

比增长 15.4%/12.8%/14%。
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风险提示：行业竞争加剧风险；行业监管政策变化风险；经营业绩增速放缓

或下滑风险；经销商管理风险。

财务数据与估值：

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 1,342.5 1,585.0 1,649.7

同比增长(%) 259.44 18.07 4.08
营业利润(百万元) 889.7 913.8 1,071.7

同比增长(%) 242.04 2.71 17.28
净利润(百万元) 661.0 647.8 805.8

同比增长(%) 231.20 -2.00 24.38
每股收益(元) 2.55

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 敷尔佳：首家医用透明质酸钠修复贴生产商

1.1 公司发展历程：药企起家，精准捕捉市场趋势转营皮肤护理产品

公司主要从事专业皮肤护理产品的研发、生产和销售，在售产品覆盖医疗器械类敷料产品和功能性护

肤品，主打敷料和贴、膜类产品，以及水、精华、乳液、喷雾、冻干粉等其他形态产品。基于对透明质酸

钠及胶原蛋白的研究，目前公司形成以适用于轻中度痤疮、促进创面愈合与皮肤修复的 II类医疗器械类产

品为主，多种形式功能性肤护品为辅的产品体系。

图 1：公司发展历程

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

1996-2012年，公司早期主营处方药销售。公司前身黑龙江华信药业成立于 1996年，主要经营粉针注

射剂的处方药批发。

2012-2021年，剥离药品业务，主营皮肤护理产品。2012年，公司依据市场趋势将皮肤护理调整为未来

业务发展方向，合作企业负责进行产品注册生产，华信药业负责营销销售，于 2014年完成“医用透明质酸

修复贴”的研发，并于 2015年取得“敷尔佳”商标注册证。2016年，华信药业战略合作伙伴哈三联开始涉

足医疗器械研发、生产、销售，并取得Ⅱ类医疗器械生产许可证以及医用透明质酸钠修复贴产品许可证。

2017年，华信药业的皮肤护理产品业务逐渐由敷尔佳承继，华信药业于 2018年停止营业。

2021年-至今，完成产业链整合，登陆 A股。2021年 1月，敷尔佳合并敷特佳；2月，公司换股收购哈

三联子公司北星药业 100%股权。至此敷尔佳通过内化生产和销售体系，实现从产到销的完整产业链。



公司研究/新股覆盖研究

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 8

1.2 股权架构高度集中，高管研发团队药械从业经验丰富

公司股权高度集中，实控人持股比 93.81%。公司最大股东张立国持有公司 93.81%股份，在公司拥有绝

对控股地位。2021年 1月，张立国、张梦琪以其持有敷特佳 100%股权认缴哈尔滨敷尔佳有限新增注册资本，

即敷尔佳有限通过同一控制企业合并方式收购敷特佳 100%股权；2月，敷尔佳有限通过换股方式收购北星

药业 100%股权。业务重组后，二股东哈三联持有公司 5%股份。

图 2：公司股权结构

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司现任高级管理人员 6人，均有丰富药企从业经历、或医药专业背景。董事长张立国拥有超过 30 年

中药、西药研发及运营经验，历任哈药五厂生产调度、车间主任；副总经理郝庆祝具有多年医药企业销售

经验；助理总经理潘宇多年来在药械研发一线工作。公司从上层决策端、到研发生产端、销售端，均配置

经验从业者把控。

表 1：公司高管及主要参与研发活动人员相关经验及专业背景

姓名 公司任职 专业背景 研发经验

张立国 董事长、总经理
中药专业、执业药师、

高级工程师

超过 30年中药、西药研发生产及运营经验，主导研发并推出公

司主要在售产品医用透明质酸钠修复贴产品。

孙娜 董事、副总经理 -
历任哈尔滨招商嘉天房地产开发公司副总经理、黑龙江碧海置业

公司副总经理、敷尔佳副总经理、董事等职。

郝庆祝 副总经理 -
历任哈尔滨圣泰制药驻山西办总经理、华信药业销售经理、敷尔

佳销售总监等职。

邓百娇 财务负责人 中级管理会计师 2007.3-2017.12，历任黑龙江华信药业出纳、会计、财务经理等职。

沈晓溪 董事会秘书 中级会计师
2004.7-2020.9，历任哈三联销售部职员、销售综合业务部主管、

内审部主管、上市办公室副总经理、总经理、董事长助理等职。
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潘宇
助理总经理、子公

司北星药业总经理
生物制药专业

超过 15年中药、西药、医疗器械等产品研发及技术优化经验；

创立公司后，总体负责医疗器械、化妆品产品研发、生产工作。

刘艳君 研发部
中药制药专业、执业药

师、中级工程师

超过 15年抗生素、中药、西药等药物研发工作经验，进入公司

后，主要负责Ⅱ类、Ⅲ类医疗器械产品研发工作。

刘婷婷 研发部
生物制药工程专业、生

物物理学硕士、工程师

超过 10年中药、保健食品、特殊化妆品及化妆品研发经验；进

入公司后主要负责食品类、化妆品类产品研发工作，及研发项目

的知识产权维护工作。

宋媛媛 研发部
生物技术专业、药学工

程师

超过 10年细胞生物学及病毒学研究经验及 3年以上化妆品研发

经验；进入公司后，主要负责微生态化妆品作用机理及改善皱纹

的新型抗皱化妆品研究。

孙雪颖 研发部
生物技术专业、生物学

硕士

超过 5年医疗器械、化妆品、衍生化妆品原料研发相关工作经验；

进入公司后，主要负责化妆品类产品开发工作。

宁玮钰 研发部
食品工程专业、食品工

程工程师

超过 5年食品、化妆品研发相关工作经验；进入公司后，主要负

责化妆品、美容食品的研发工作。

刘欢 研发部
细胞生物学专业，细胞

生物学硕士

超过 7年细胞生物学研究经验及 4年以上医疗器械研发经验；进

入公司后，主要负责医疗器械及化妆品研发、注册等工作。

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

1.3 股权架构高度集中，高管研发团队药械从业经验丰富

公司业务规模快速增长、整体财务状况良好。公司主营业务收入保持稳定增长，主要系行业保持增长

趋势、皮肤护理消费理念持续渗透、电商平台发展以及公司产品管线不断完善。2019-2021年公司分别实现

营收 13.42亿元、15.85亿元、16.49亿元；归母净利润分别为 6.61 亿元、6.47 亿元、8.05亿元。营收和归

母净利润持续增长。

图 3：公司营业收入情况 图 4：公司归母净利润情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司主营业务产品销量保持稳定增长。公司产品主要分为医疗器械类敷料产品以及化妆品类功能性护

肤品。医疗器械类产品包含敷料、喷雾，化妆品类包含贴、膜类、喷雾、水精华乳液、冻干粉、凝胶、洁
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面。医疗器械类产品销量高于化妆品产品，销量相差规模不断降低，主要系公司持续推出多元化妆品品牌

带动其销量攀升。

图 5：公司主营业务收入构成 图 6：公司营收分业务类型占比

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

医疗器械类产品近三年分别实现营收 9.18亿元、8.8亿元、9.28亿元。2020年医疗器械类产品营收略

有下滑，主要系疫情影响下游使用场景等经营活动，致产品采购有所减少；2021年医疗器械类产品收入继

续稳定增长。其中医用透明质酸钠修复贴（白膜）占医疗器械类产品营收占比分别为 70.02%、67.9%、70.23%，

黑膜占比分别为 28.67%、29.94%、28.21%。两款透明质酸钠修复贴拳头产品上市时间较早、市场认可度高、

整体销量稳定。

化妆品类产品近三年分别实现营收 4.24亿元、7.04亿元、7.21亿元，呈快速增长趋势。主要系公司陆

续上新多款差异化功能性护肤品，同时注重营销渠道建设，采用网络直播、明星推广等活动通过电商平台、

赞助综艺节目等提高营销转化率，带动化妆品类收入快速增长。

图 7：医疗器械类产品收入占比情况 图 8：化妆品类产品收入占比情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所
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公司线上直销收入主要通过天猫平台获得。天猫平台运营时间最久、具有丰厚流量基础和较为成熟营

销手段。小红书平台敷尔佳旗舰店收入占比持续减少，主要系公司逐渐集中线上平台营销推广，减少小红

书流量、红人推广占比。除天猫和小红书平台，其余线上平台入驻经营时间较短、直销比重较低。

从线上直销购买人群画像来看，新客户快速增加同时，老客户贡献金额占比仍然维持上升趋势，公司

产品表现出较强黏性以及市场竞争力。同时新客户销量持续增加，系公司产品管线持续丰富叠加多元化营

销活动推动。

图 9：线上直销渠道营收分布情况 图 10：线上直销客户构成及复购情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

注：复购客户为购买 2次及以上客户；新客为预留

手机号码从未购买过公司产品的客户

从线下收入来看，华东、东北线下收入占比较高且销售稳定，为公司主要线下销售区域。其中华东区

域经济相对发达、美容护理市场消费能力较强；东北区域为公司主要生产经营所在地，销售及交通便利。

线上收入基本集中在华东、华南地区，华东地区营收占比近三年持续增长至 40%以上，华南区域占比接近

18%。

图 11：线下经销区域分布情况 图 12：线上直营销售区域分布情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所
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公司医疗器械类和化妆品产品近三年均保持 70%以上毛利率。医疗器械类产品中，敷料类作为公司核

心产品保持较高毛利率，依靠高质量标准、强功效维持较高单价。喷雾类产品毛利率较低，主要系其生产

涉及铝罐喷雾瓶成本相对较高所致。化妆品类产品中冻干粉产品毛利率相对较低，主要系公司通过降价对

其促销，2021年冻干粉类产品毛利率出现回升。

图 13：主营业务分产品毛利率情况 图 14：不同剂型产品毛利率情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

自主生产模式带动公司综合毛利率持续攀升。2019-2020年，公司综合毛利率与同业可比公司基本持平，

2021年公司毛利率水平基本高于同业可比公司、略低于巨子生物。2019-2020年公司毛利率略低于创尔生物

和华熙生物（功能性护肤品业务条线），主要系创尔生物及华熙生物产品所需原料胶原蛋白、透明质酸钠基

本由其自行生产，具有原材料成本优势；2021年 3 月起，公司采取自主生产模式获得主营业务产品，生产

环节利润提高抬升毛利率。

图 15：公司毛利率、净利率情况 图 16：可比公司毛利率对比

资料来源：各公司财报、招股书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

2019-2021年公司期间费用占营收比分别为 9.14%、20.51%、18.12%，期间费用随公司经营规模扩大

逐渐增长。其中销售费用率随公司业务拓展力度加大、多元化营销策略推广显著提升。2020年管理费用率
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增长较快，主要系 2020年公司实施股权激励计划、确认股份支付费用增加管理费用所致。

图 17：公司期间费用率情况 图 18：可比公司销售费用率对比

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司销售费用率显著低于同业可比公司，主要系公司销售渠道以线下经销为主，占比 65%以上，同业

可比公司经销渠道占比基本在 30%-50%。相比于直销需要在各大电商平台及媒体渠道投入较多广告宣传、

推广以增加公司品牌及产品曝光度，经销模式市场推广费用主要由线下经销商承担，公司仅承担线下展会

宣传、技术支持、官方品牌背书等职能，获客成本较小。

图 19：公司分渠道销售额（单位：亿元） 图 20：同行业公司经销、代销渠道占比

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司根据医用敷料及化妆品行业发展趋势和市场需求变化，结合自主研发创新及外部科研院所资源，

采取内外协同的研发模式。近三年公司研发费用分别为 60.39万元、147.97万元、524.29万元，研发费用率

分别为 0.04%、0.09%、0.32%。公司研发费用率较同业公司比相对较低，主要系目前销售多款新产品均基

于原材料成品进行配方、配比，对研发设备和研发人员团队要求相对较低，支付小额委托外部研究开发费

用等研发新产品。公司在研第三类医疗器械医用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白敷料仍处于前期研究阶段，尚未

进入临床阶段，相关研发支出较小。
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图 21：公司研发投入 图 22：公司专利申请情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司现金流情况较为稳定。公司经营活动产生现金流净额呈增长趋势，营业收入转化为现金能力良好，

经营活动产生现金流净额高于净利润。销售收款情况稳定，销售商品等受到现金占营收比例、经营活动现

金流净额占净利润比例稳定。公司商品销售等收入/营业收入超过 100%系公司线下销售采用先款后货的结算

方式。

图 23：公司现金流情况 图 24：公司销售收款、营收转化为现金情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

从偿债能力来看，公司财务风险较小，偿债能力较强。2020年末公司资产负债率显著上升，主要系当

期公司存在较大额应付股利；2021年公司资产负债率回落至 7.67%，主要系换股收购北星药业致资产总额

提升、2020年应付股利支付完毕负债总额减小。公司负债规模较小且以短期经营性负债为主，长期偿债能

力较强。公司流动资产主要由货币资金、交易型金融资产、其他流动资产组成。2021年流动比率和速动比

率分别为 8.15倍、7.53倍，短期偿债能力较强。总体来看，资产流动性较强、资产结构较为合理。
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图 25：公司资产负债、ROE情况 图 26：公司短期偿债能力情况

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所

2. 皮肤护理行业方兴未艾，医疗器械敷料产品需求旺盛

2.1 专业皮肤护理产品需求持续增加

皮肤护理行业有望维持双位数增长。随着居民对自身健康及肌肤护理重视程度不断提高、皮肤护理产

品种类增多，国内居民个人护理支出投入持续增加，促进皮肤护理产品行业快速发展。2016-2020年国内皮

肤护理产品行业市场规模由 1570 亿元增长至 2769亿元，CAGR15.3%；据沙利文测算，2020-2025年国内

皮肤护理产品行业预计将保持 CAGR13.7%增长，到 2025年国内皮肤护理产品行业市场规模将达到 5261亿

元。

图 27：中国皮肤护理产品行业市场规模（零售额） 图 28：按皮肤护理产品定位拆分（单位：亿元）

资料来源：Frost&Sullivan、招股说明书，山西证券

研究所

资料来源：Frost&Sullivan、招股说明书，山西证券

研究所

皮肤护理产品用于脸部或者身体，用于护理皮肤、保持皮肤机理和光泽，起到保湿、补水、清洁、延

缓皮肤衰老、防止或者修复皮肤损伤等作用。皮肤护理产品根据概念和定位不同，可以分成基础护肤品和
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专业皮肤护理产品。基础护肤品市场规模由 2016年 1478亿元增长至 2020年 2504亿元，CAGR14.1%；预

计到 2025年市场规模将达到 4495亿元。专业皮肤护理产品市场规模由 2016年 92亿元增长至 2020年 265

亿元，CAGR30.3%；预计到 2025年市场规模将达到 767亿元。

表 2：基础护肤品 VS专业皮肤护理产品

基础护肤品 专业皮肤护理产品

所属类别 化妆品 医疗器械类敷料、化妆品类功能性护肤品

作用范围 脸部、身体 创口或健康完整的皮肤表面

主要功效 保持皮肤的机理和光泽
针对皮肤不稳定，如屏障受损、持续发痘、脱皮、过敏、

泛红、激光光子治疗后、水光针后等情况使用

相关产品
洁面、化妆水、乳液、精华、眼霜、面霜等不

具有特殊功效产品一般护肤品
如可复美类人胶原蛋白贴、敷尔佳透明质酸钠修复贴等

资料来源：中国医学科学院皮肤病医院，山西证券研究所

根据注册类别和监管分类，专业皮肤护理产品可以分为医疗器械类敷料产品和化妆品类功能性护肤品。

其中医疗器械类敷料产品可直接使用于创口的创面敷料，功能性护肤品仅可在健康完整的皮肤表面上使用。

近年来，护肤和皮肤修复概念开始盛行，相应产品凭借适应性广、安全性高、功效性强等优势受到消费者

关注。各大皮肤护理品牌相继推出专业皮肤护理产品，如雅诗兰黛“线雕”精华、欧莱雅复颜玻尿酸水光

安瓶精华、敷尔佳医用透明质酸钠修复贴等。未来在品牌教育和消费需求双向推动下，专业皮肤护理产品

市场有望持续增长。

表 3：不同类别产品药监局备案差异

楔字号 妆字号 特字号

品类 医疗器械 非特殊用途化妆品 特殊用途化妆品

审批部门

地区、省级、国家药品监督管理局注册

或备案，获得医疗器械生产许可证号以

及产品备案号

经药品监管部门备案后获得许可证标号
经国家药品监督管理局注册后获得批

准文号

功能效果
用于医疗手术、损伤、慢性湿疹和过敏

性皮肤修护需求
清洁、美化、修饰等

染发、烫发、防晒、美白等（不具有治

疗、杀菌抑菌等功效）

针对人群 特殊人群 健康人群 特殊及健康人群

主要产品 医用敷料 精华、乳液、面霜等 染发/烫发剂、防晒霜、美白产品等

资料来源：国家药监局，山西证券研究所

功能性护肤品和医疗器械类敷料产品市场规模由 2016年 89.7亿元和 2.3亿元增长至 2020年 223.4亿元

和 41.8亿元，CAGR25.6%和 105.7%。预计到 2025年，功能性护肤品和医疗器械类敷料产品市场规模将达

到 565.5亿元和 201.4亿元。随着全球皮肤护理需求不断增长，推动医疗器械类敷料行业市场规模持续增长，

2020年全球医疗器械类敷料市场规模达 132.84亿美元，预计 2022年市场规模有望达到 140亿美元。
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图 29：按专业皮肤护理产品类别拆分（单位：亿元） 图 30：全球医疗器械类敷料市场情况

资料来源：Frost&Sullivan、招股说明书，山西证券

研究所

资料来源：华经产业研究院，山西证券研究所

通常专业皮肤护理产品按形式分为贴片类和非贴片类。贴片类专业皮肤护理产品主要通过片状膜布等

材料将精华液/成分液敷贴于皮肤上；非贴片类专业皮肤护理产品由精华、次抛原液、水、喷雾、乳液等将

精华液/成分液直接涂抹在皮肤上。贴片类和非贴片类专业皮肤护理产品市场规模由 2016年 19.3亿元和 72.7

亿元增长至 2020 年 66.3亿元和 198.9亿元，CAGR36.1%和 28.6%。预计到 2025年，贴片类和非贴片类专

业皮肤护理产品市场规模将达到 230.1亿元和 536.8亿元。

贴片类专业皮肤护理产品市场规模增速快于整体皮肤护理市场，市场发展潜力较大。贴片类专业皮肤

护理产品通常贴合脸部形状包裹全脸、膜布浸润在精华液中，清洁、保湿、祛斑、美白、抗皱、修护、舒

缓、祛痘等作用效果更加突出。未来随着行业规范程度提升、消费者保养意识增强、消费群体不断扩大、

医疗美容需求增多等带动贴片类专业皮肤护理产业稳步增长。

图 31：按贴片类和非贴片类拆分（单位：亿元） 图 32：按敷料贴类和贴、膜类拆分（单位：亿元）

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 资料来源：招股说明书，山西证券研究所
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贴片类专业皮肤护理产品按照不同监管体系可以分为敷料贴类和贴、膜类（功能性护肤品）两种。敷

料贴类在国内起步较晚，2016年市场规模近 1.9亿元，之后以 CAGR103.5%在 2020年增加至 33.1亿元。贴、

膜类功能性护肤品由 2016年 17.4亿元增长至 2020年 33.1亿元，CAGR17.5%。预计到 2025年，敷料贴类

和贴、膜类市场规模将达到 138亿元和 92亿元。

2.2 国产医疗器械类敷料产品加速抢占市场

2.2.1 政策监管趋严规范医疗器械行业健康发展

政策监管规范医疗器械类敷料产品合规发展。2020年之前，由于监管力度不足、行业鱼龙混杂，部分

企业利用消费者信息差和消费偏向审批更严格的医疗器械产品，以“楔字号面膜”名义对化妆品进行宣传

推广。2020年 1月，国家药监局发布《化妆品科普：警惕面膜消费陷阱》，明确指出不存在“楔字号面膜”

概念，医疗器械产品不能以“面膜”作为其名称，“妆字号面膜”不能宣称其为医学肤护品，商家将医疗器

械宣称为化妆品属于违法行为。相关政策出台规范行业发展，为包括医疗器械类敷料行业在内的医用器械

行业发展提供保障。

表 4：中国医用敷料行业相关政策概览

日期 发布部门 政策名称 主要内容

2020 国务院
《医疗器械监督管理

条例》

将医疗器械创新纳入发展重点，对创新医疗器械予以优先审评审批，支持创新医

疗器械临床推广和使用，推动医疗器械产业高质量发展。促进医疗器械新技术推

广和应用，在科技立项、融资、信贷、招标采购、医疗保险等方面予以支持。

2021.10
国家市场监督管理

总局

《医疗器械注册与备

案管理办法》

医疗器械注册、备案应当遵守法律、法规、规章、强制性标准，遵循医疗器械安

全和性能基本原则，参照相关技术指导原则，证明注册、备案的医疗器械安全、

有效、质量可控，保证全过程信息真实、准确、完整和可追溯

2022.3
国家食品药品监督

管理总局

《医疗器械经营监督

管理办法》
对医用敷料经营许可和备案管理、经营质量管理进行规范

2022.3
国家市场监督管理

总局

《医疗器械生产监督

管理办法》
确定从事医疗器械生产活动应当具备的生产条件和生产智力哦昂管理规范

2022.8
国家药品监督管理

局、国家卫健委

《医疗器械临床试验

质量管理规范》

为加强对医疗器械临床试验的管理，维护受试者权益和安全，保证医疗器械临床

试验过程规范，结果真实、准确、完整和可追溯

资料来源：各部委官网，山西证券研究所

我国政府部门对医用修复敷料供给端强监管，有利于市场出清。部分中小企业或不合格产品及原料将

退出市场，有利于研发实力强、产品治疗佳的品牌健康发展。
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2.2.2 供给端：国内医疗器械生产商注册进程提速、产品成分多元化发展

从审批流程来看，医疗器械注册周期长于其他类型产品。一类医疗器械注册周期平均为 1-3 个月、二类

平均为 0.8-2年、三类注册证审批在 2年以上，同时二、三类医疗器械需提供临床试验报告，是否需要开展

临床试验、临床试验实际开展情况及周期决定完整审批时间长短。

目前对医疗器械产品进行分机构管辖管理，按照风险等级由低到高对应不同等级的行政等级监管。

表 5：医疗器械注册证划分标准

医疗器械类别 风险程度 管理措施 品名举例

第一类 低度风险 实行常规管理可以保证起安全、有效的医疗器械 医用冷敷贴、医用降温贴、医用冰袋等

第二类 中度风险 需要严格控制管理以保证其安全、有效的医疗器械 创面敷贴、伤口敷贴、无菌粘贴敷料等

第三类 较高风险 需要采取特别措施严格控制管理以保证起安全、有效的医疗器械 无菌液体敷料、无菌喷剂敷料、胶原贴敷料等

资料来源：国家药监局，山西证券研究所

二类、三类医疗器械注册要求高，存在市场稀缺性。截至 2021年，我国医用敷料产品备案、注册数为

8892件，其中国产 8642件，进口产品 250件，占比分别为 97.18%、2.81%。从管理类别来看，I类产品数

为 6437件，占比高达 72.4%，II类 2165件，Ⅲ类 290件，占比分布为 24.3%、3.3%。

表 6：主要医疗器械类敷料生产企业注册备案产品情况

公司 产品类别 备案数量

敷尔佳 第二类 2

巨子生物 第二类 5

佰傲再生 第二类 2

创尔生物
第二类 2

第三类 1

蓝鼎陆和 第二类 8

蓝浦浩业 第二类 5

锦波生物 第二类 5

惠普生物 第二类 5

资料来源：国家药监局，山西证券研究所

在市场竞争方面，我国专业皮肤护理产品行业发展迅速，国货相继崛起。早期市场被少数国际大牌占

据主要份额，如资生堂、欧莱雅、雅诗兰黛等。随着国货快速发展陆续抢夺市场份额。在贴片类医疗器械

敷料产品中，敷尔佳、巨子生物、安德普泰、创尔生物、贝泰妮占据主要份额，前 7 大均为国内品牌，合

计市占率约 68%（按销售额）；在贴片类功能性护肤品中，贝泰妮、敷尔佳、华熙生物、巨子生物、创尔生

物占据主要份额。
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图 33：医用皮肤修护敷料主要品牌市场格局（销

量）

图 34：2021年我国医用敷料产品注册分布情况

资料来源：皮肤护理行业展望，山西证券研究所 资料来源：华经产业研究院，山西证券研究所

目前我国贴片式医用皮肤修复敷料行业内多家公司加速入场，代表品牌包括敷尔佳、创福康、可孚、

可复美等。国产医疗器械类敷料产品样式快速增加、销售渠道多元化发展、消费场景兼具医用家用特性，

逐渐占据国内医疗器械类敷料赛道主要份额。

表 7：贴片式医用皮肤修复敷料代表生产商

品牌 敷尔佳 创福康 可孚 可复美

品牌背景 委托哈三联药业进行生产

传统医用皮肤修复敷料品牌，

是目前铜业公司中唯一拥有

Ⅲ类医疗器械注册证企业

旗下产品均为委托加工生

产，委托方可孚医疗为国内

知名家用医疗产品生产企业

传统医用皮肤修复敷料品牌

公司特点
最早生产医用透明质酸钠修

复贴

早期医用皮肤修复敷料生产

者之一
公司产品受众范围较大

全球唯一类人胶原蛋白生产

厂家

代表产品 医用透明质酸钠修复贴 胶原贴敷料 医用透明质酸钠修复贴 类人胶原蛋白敷料

主要成分 透明质酸钠 胶原蛋白 透明质酸钠 类人胶原蛋白

管理类别 第二类 第二类、第三类 第二类 第二类

销售渠道特点
以线下经销为主，逐渐增加

线上销售
医院渠道和线上销售并重 以线上销售为主 医院渠道和线上销售并重

资料来源：各公司官网、招股说明书，山西证券研究所

2.2.3 需求端：医美高速发展，术后创面修复需求增加

抗衰老需求年轻化和高学历人群熟龄化等因素共同促进医美行业高速增长。医美术后创口修复遵循“湿

性愈合理论”，即皮肤伤口在湿润低氧环境下，胶原纤维和上皮细胞能快速生成，同时刺激细胞因子分泌，

减少污染、加速伤口愈合。普通面膜中添加的其他成分可能会皮肤造成刺激，成分简单的医疗器械类敷料

产品发挥镇静舒缓的作用，医疗器械类敷料需求场景逐步扩展。非手术类医美如激光手术、果酸换肤、热

玛吉、水光针、微针等众多项目需在术后使用医疗器械类敷料进行修复。
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图 35：医美项目之后皮肤问题 图 36：光电医美项目将能量作用于皮肤深层

资料来源：新氧，山西证券研究所 资料来源：美呗，山西证券研究所

表 8：主要医疗器械类敷料产品适应症及作用效果

医用透明质酸钠修复贴 类人胶原蛋白敷料 胶原贴敷料

主要组成成分

透明质酸钠、注射用水、对羟基苯甲

酸乙酯钠、对羟基苯甲酸丙酯钠、卡

波姆、非织造布

类人胶原蛋白原液（含少量医用防腐

剂）、无纺布

胶原蛋白原液（胶原蛋白、纯化水、防

腐剂）、非织造布

适用范围
用于轻中度痤疮、促进创面愈合与皮

肤修复
提供激光治疗术后创面愈合环境

适用于皮肤过敏、激光、光子术后创面

修复铺助治疗（激光光子术后创面深度

不超过真皮层，单个光斑扫描面积不大

于 20mm*20mm）

预期用途

对痤疮愈后、皮肤过敏与激光光子治

疗术后早起色的沉着和减轻瘢痕形成

有辅助治疗作用

抑制和缓解皮肤炎症（寻常性痤疮、皮

炎、敏感性肌肤等），促进创面愈合，

减轻炎症后色素沉着与瘢痕形成的风

险

重点改善轻中度炎症较轻痤疮、痤疮愈

后早期色素沉着、痤疮愈合后早期表浅

性疤痕的部位。

资料来源：东方医疗器械网，山西证券研究所

皮肤问题治疗需求人群庞大，敏感性肌肤修复诉求增加。随着环境、饮食习惯、心理状况等因素改变

诱发肌肤敏感，不合理的治疗、美容院频繁过度抗衰老套餐、外用激素、疫情蔓延以来长时间佩戴口罩等

同样引发敏感肌问题。总体来看，国内皮肤问题治疗需求人群扩大，功能性护肤理念逐渐被更多消费者认

可，利用医用皮肤修复敷料等产品进行修护需求持续增加。

表 9：医疗器械类敷料产品需求测算

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

总人口（亿人） 14 14 14 14 14 14 14

18-45岁适龄人数（亿人占比约 27%） 3.78 3.78 3.78 3.78 3.78 3.78 3.78

其中：医美用户渗透率 3.80% 4.00% 4.80% 5.50% 6.80% 7.50% 8.50%
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医美用户人数（万人） 1436.40 1512.00 1814.40 2079.00 2570.40 2835.00 3213.00

其中：轻医美用户渗透率 42% 44% 45% 46% 48% 50% 52%

轻医美用户人数（万人） 603.29 665.28 816.48 956.34 1233.79 1417.50 1670.76

每年进行轻医美项目次数 3 4 6 8 10 11 12

轻医美项目总需求（万次） 1809.86 2661.12 4898.88 7650.72 12337.92 15592.50 20049.12

每次轻医美项目后需要医用敷料（贴） 7 7 7 7 7 7 7

所需医用敷料（亿贴） 1.27 1.86 3.43 5.36 8.64 10.91 14.03

YOY 47.03% 84.09% 56.17% 61.26% 26.38% 28.58%

资料来源：Frost&Sullivan、国家统计局，山西证券研究所

3. 核心成分、产品矩阵、营销打法铸就公司核心竞争力

3.1 成分优：以透明质酸钠为先发核心铺开产品管线

公司拳头产品敷尔佳医用透明质酸钠修复贴于 2014年 11月完成研发，是国内第一批获准上市的透明

质酸钠成分的 II类医用敷料贴类产品，具有先发优势，已形成领先市场地位。

医用透明质酸钠修复贴适用于修复轻中度痤疮、促进创面愈合，以及辅助治疗痤疮愈后、皮肤过敏与

激光光子治疗后早期色素沉着和减轻瘢痕症状。在医用敷料市场快速发展带动下，公司医疗器械类产品销

售增长明显，2019-2021年分别实现营收 9.17亿元、8.8亿元、9.27亿元，其中 2020年在医疗器械贴类敷料

产品中市场份额占比 25.9%，市场排名第一占据先发优势。

表 10：目前已上市部分医用敷料贴类产品概览

所属公司 品牌 产品 产品图示 获批时间 管理类别 主要成分 适应症 价格

敷尔佳 敷尔佳

医用透

明质酸

钠修复

贴

2016.2 第二类 透明质酸钠

激光术后促进创面愈

合。减轻敏感、皮肤修

复

¥199/5片

巨子生物 可复美

类人胶

原蛋白

敷料

2018.8 第二类 类人胶原蛋白

激光治疗术后创面愈

合、抑制和缓解皮肤炎

症（痤疮、皮炎、敏感

性肌肤等）

¥356/10片

重组胶

原蛋白

生物修

复敷料

2019.2 第二类 重组胶原蛋白

皮肤过敏、激光、光子

治疗术后、痤疮受损创

面的愈合

¥255/15支



公司研究/新股覆盖研究

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 23

创尔生物 创福康
胶原贴

敷料
2017.6 第三类

三螺旋活性胶

原

皮肤过敏、激光、光子

术后创面修复辅助治疗
¥144/5片

锦波生物

金波

抗 HPV

生物蛋

白敷料

2018.7 第二类

酸酐化牛β-乳

球蛋白、卡波

姆

阻断生殖道高危型 HPV

感染，用于降低 HPV病

毒载量，预防宫颈病变

发生

¥185/3g

伯纳赫

胶原蛋

白功能

敷料

2018.7 第二类
重组人源胶原

蛋白

用于物理治疗术后皮肤

损伤修复，增加皮肤含

水量

¥198/3片

安德普泰

（蓝鼎陆

和、蓝浦

浩业）

芙清

医用促

愈功能

性敷料

2019.9 第二类
透明质酸、抗

菌十三肽

抑菌、保湿、修复皮肤

屏障、促进创面愈合
¥198/5片

芙芙

医用修

护功能

性敷料

2020.4 第二类 壳聚糖

在皮肤表面形成保护

层，起物理屏障作用，

为皮肤屏障受损、非慢

性创面提供护理

¥158/5片

惠普生物

昕芙丽
皮肤修

复敷料
2018.4 第二类

重组人源胶原

蛋白

抑制和缓解皮炎、敏感

性肌肤、痤疮、激光治

疗术后引起的皮肤炎症

反应

¥278/5片

昕雅莎
医用修

复敷料
2018.7 第二类

透明质酸钠、

神经酰胺

浅表非感染性创面护

理，以及轻度日晒伤、

敏感性皮肤、激素依赖

性皮炎等屏障受损皮肤

的保护与护理

¥174/6片

悦丝汀

皮肤修

护液体

敷料

2018.7 第二类
海藻糖、黄原

胶

在创面表面形成保护

层，起物理屏障作用。

用于小创口、擦伤、切

割伤等非慢性创面及周

围皮肤的护理。

¥219/9支

佰傲再生 绽妍
皮肤修

护敷料
2018.4 第二类 透明质酸溶液

面部激光、光子嫩肤、

微晶磨削、果酸活肤术

等术后皮肤创伤

¥124/7片

资料来源：国家药监局、天猫旗舰店，山西证券研究所

传承精简成分：透明质酸钠。公司基于对透明质酸钠的研究，目前逐渐形成以适用于轻中度痤疮、促

进创面愈合与皮肤修护的Ⅱ类医疗器械类产品为主，多种形式的功能性护肤品为辅的立体化产品体系。作

为公司旗下明星大单品，医用透明质酸钠修复贴（白膜）利用透明质酸钠活性成分修复屏障，实现对肌肤
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护理，对于皮肤过敏与激光光子治疗术后早期色素沉着和减轻瘢痕症状的辅助治疗有明显效果。

在白膜基础上，敷尔佳黑膜延续透明质酸钠优势成分。黑膜的创新之处在于以“黑”吸黑的备长炭膜

布，分布在膜布内部的无数个直径为 2-3 微米的细孔具有极佳物理吸附能力，可以吸附皮肤脏污、多余油脂

与老废角质，清洁肌底以便更好吸收透明质酸钠成分。

表 11：公司获得国家药监局备案、批文医疗器械产品概览

产品全称 产品图示 注册证编号/备案编号 最近备案时间 适用范围 价格

医用透明质

酸钠修复贴

（白膜）

黑械注准 20162140023
2021-04-29（初始注

册时间 2016-4-14）

适用于轻中度痤疮、

促进创面愈合与皮肤

修复；对痤疮愈后、

皮肤过敏与激光光子

治疗术后早期色素沉

着和减轻瘢痕形成有

辅助治疗作用

¥148/5片

医用透明质

酸钠修复贴

（黑膜）

黑械注准 20162140023

2021-04-29（初始注

册时间

2016-04-14）

¥199/5片

医用透明质

酸钠修复液

（次抛）

黑械注准 20182140027

2021-04-29（初始注

册时间

2018-02-12）

¥169/30支

医用透明质

酸钠修复液

（喷雾）

黑械注准 20182140027

2021-04-29（初始注

册时间：

2018-02-12）

¥148/150ml

资料来源：招股说明书、天猫旗舰店，山西证券研究所

3.2 矩阵全：扩充功能性护肤品类打造第二增长曲线

公司产品体系以医疗器械为主、功能性肤护品为辅。公司实现的销售收入主要来自于旗下“敷尔佳”

品牌及子品牌“敷尔佳 1 美”、“敷尔佳花季”。2021 年下半年推出专注于脆弱肌肤、温和护肤品牌“卉呼

吸”品牌，其产品有美白、淡斑、修护等功效，尚处于品牌培育阶段。

表 12：公司目前产品数量结构（按业务类型划分）

类别 产品数量（种）

医疗器械类 4
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化妆品类 45

合计 49

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

目前公司产品结构丰富，功能性护肤品迅速扩充。发展至今，公司共有 40余种专业皮肤护理产品，包

含医用敷料贴、喷雾、凝胶等 6个大类。产品数量丰富、功效全面、形态多元，能较好满足市场和消费者

多样化需求。

表 13：公司目前产品数量结构（按产品形态划分）

类别 产品数量（种）

医用敷料贴及贴、膜（含涂抹式面膜）类 24

喷雾 6

水、精华及乳液 14

冻干粉 1

凝胶 2

其他（洁面产品） 2

合计 49

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司功能性护肤品产品管线逐渐完善。产品种类覆盖水、精华及乳液、喷雾、冻干粉等多剂型，产品

特性涵盖敏感肌、特殊肌肤、适用于普通人群所有肤质，产品功效具有保湿、舒缓、修复、祛痘、美白等

多重作用力。价格基本在 100-150元左右，为大众消费者所能接受区间。

表 14：公司主要妆字号产品

产品全称 产品图示 产品主要成分 产品规格 备案时间 产品特性 价格

敷尔佳积雪

草舒缓修护

贴

积雪草提取物、

透明质酸钠、海

藻糖、甘草酸二

钾

26g

2022-03-23（初

始备案时间

2019-09-04）

适用于各种类型肌肤，尤其适

用于敏感性肌肤。具有舒缓修

护、补水保湿、缓解肌肤敏感

等特性

¥148/5片

敷尔佳胶原

蛋白水光修

护贴

胶原蛋白 26g

2021-09-14（初

始备案时间

2018-09-14）

适用于普通人群的所有肤质。

核心成分为微生物发酵来源的

胶原蛋白，具有良好的皮肤亲

和性，添加聚谷氨酸钠和透明

质酸钠等成分，在皮肤表面形

成保护层，修护肌肤的同时增

强肌肤水分

¥148/5片
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敷尔佳 B5

修护喷雾

泛醇、水解透明

质酸钠
150ml

2021-12-16（初

始备案时间

2018-10-19）

适用于普通人群的所有肤质，

尤其适用于敏感性肌肤。采用

维生素原 B5为核心成分，具有

补水保湿、舒缓修护等特性

¥148/150ml

敷尔佳积雪

草舒缓修护

水

积雪草、角鲨烷

10ml/100ml/

120ml/150ml/

200ml/300ml

2022-01-26（初

始备案时间：

2020-12-28）

具有舒缓修护、补水保湿等特

性，有助于改善皮肤刺激等状

态。适用于普通人群所有肤质

¥230/120ml

敷尔佳肤质

肤色修护冻

干粉+修护

液

寡肽-1、寡肽-3

5mlx3支；

100mg x 3支

2021-12-10（初

始备案时间：

2018-09-25）

针对性修复肌肤，冻干粉固态

特性保持有效成分稳定
¥134/盒

资料来源：招股说明书、天猫旗舰店，山西证券研究所

公司在医用敷料产品基础上持续挖掘消费者潜在需求，相继推出契合多种需求成分的功能性护肤品。

随着消费者对皮肤护理意识不断提升和国货品牌崛起，消费者已经不再满足于保湿、舒缓、修护等基础功

效，美白、抗衰、舒缓抗敏等升级功效备受追捧。公司在差异化方面持续升级产品用料和配比技术，如主

打保湿滋润的胶原蛋白产品，主打抗氧化的虾青素产品、主打抑制黑色素形成的传明酸产品、主打消炎的

积雪草等新成分功能性护肤品，主打舒缓抗敏的依克多因“清痘面膜”“熬夜面膜”等。仍在探索乳酸菌、

益生菌、奇亚籽等不同成分新功效，新品有望陆续推向市场。满足消费者保湿、舒缓、修护等护肤需求同

时，增厚公司功能性护肤品业务条线业绩。

表 15：主要功能性护肤品特性及销售情况

产品名称 主要配方成分 主要成分作用 适用类型和主要功效 上市时间 期内销售情况

敷尔佳胶原蛋

白水光修护贴
内含胶原蛋白 滋润补水

适用于各种类型肌肤，特别是敏感性肌肤、特

殊美容护理后肌肤、痘痘肌肤、干燥缺水肌肤

的修护和日常护理

2018年末

2019-2021年实现营收

1.78亿元、2.12亿元、

1.56亿元

敷尔佳虾青素

传明酸修护贴
内含虾青素 抗氧化

适用于普通人群的所有肤质，可修护肌肤、减

少肌肤水分流失

2019年下

半年

2021-2021年实现营收

1.62亿元、1.6亿元

敷尔佳积雪草

舒缓修护贴

内含积雪草提

取物
辅助消炎

适用于各种类型肌肤，尤其适用于敏感性肌

肤，具有舒缓修护、补水保湿、缓解肌肤敏感

等特性

2019年末
2020-2021年实现营收

1.43亿元、2.04亿元

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

同时公司不断丰富产品剂型，形成成分与剂型互补的产品矩阵。如在医用透明质酸钠修复贴的基础上

推出医用透明质酸钠修复液（次抛和喷雾剂型），打造国内第一批获得国家药监局上市批文的主打透明质酸

钠成分、次抛型和喷雾型的 II类医用敷料产品；在敷尔佳胶原蛋白水光修护贴基础上推出内含胶原蛋白的
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喷雾剂型，在敷尔佳虾青素传明酸修护贴基础上推出内含虾青素的乳液、精华液等；在敷尔佳积雪草舒缓

修复贴基础上推出内含积雪草成分的乳液、水、霜、洁面泡泡等产品。全面布局产品品类、丰富主要成分

呈现样式同时，加深消费者对产品力的认可，进一步提升品牌黏性。

表 16：成分与剂型互补产品管线

类别 透明质酸成分 胶原蛋白成分 积雪草成分 虾青素成分 烟酰胺成分 其他

医用敷料贴及贴、膜

（含涂抹式面膜）
8 2 1 1 1 11

喷雾 2 2 - - - 2

水、精华、乳液 3 - 3 2 1 5

冻干粉 - - - - - 1

凝胶 - - - - - 2

其他 - - 1 - - 1

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

3.3 营销佳：线上线下齐发力，多层次推广提升客户黏性

公司通过线上线下营销策略，基本形成覆盖医疗机构、美容机构、连锁零售药店、化妆品专营店及大

型商超等多元终端销售矩阵。其中线上渠道直销为公司线上直营店销售、经销为线上经销商分销、代销为

线上 B2C平台销售。目前公司拥有多个年销售额过亿单品，其中透明质酸钠修护贴白膜、黑膜两款明星产

品 2021年合计实现营收 9亿元。线下渠道中，公司采用经销模式对产品进行销售。通过在大型商超、日化

专营店、大型百货商场专柜、美容机构、医疗机构、药店等进行主要推广活动。

表 17：公司营销类型

销售模式 销售类型 销售模式 主要销售平台

线上直销 线上直营店销售
主要通过大型 B2C平台开设直营店铺形式进行产品线上

推广与销售

天猫、小红书、考拉海购、京

东、抖音、快手、拼多多、微

信小程序等

线上经销 线上经销商分销
公司通过与线上经销商签订产品购销协议，线上经销商通

过 B2C平台等开设自营店铺自主进行产品销售
淘宝、京东、唯品会等

线上代销 线上 B2C平台销售
公司通过与大型 B2C平台签订商品购销协议，双方根据

平台实际销售产品及其他约定方式进行结算

天猫超市、天猫阿里健康大药

房、京东（自营专区）等

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司线上销售基本形成以线上直销为主、线上经销为辅、线上代销作为补充的销售模式。线上推广形

式包括电商平台推广、影视剧等广告植入、明星代言宣传、互联网社交平台推广。公司于 2018年下半年开

始在天猫平台设立官方自营旗舰店，并陆续在小红书、考拉海购、京东、抖音、快手、拼多多等 B2C平台

开展直销模式，实现线上销售平台全覆盖，提升线上销售竞争力。目前天猫敷尔佳旗舰店在所属品类中排
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名处于领先地位，2018-2021年产品复购率分别为 17.89%、32.17%、33.83%、36.64%，消费者认可度在不

断提升。近三年公司线上直销收入仍以客单价 0-500 元为主，其占线上直销收入比重分别为 94.14%、93.96%、

92.24%，客单价呈现逐步上升趋势。

表 18：公司线上营销主要覆盖场景

主要场景 公司范例 运营模式 营销特征 目标消费者画像

传统电商平台
天猫、京东、唯品会

等

在信息展示、信息传播、信息分

享方面具有优势，大同不同定位

产品在不同区域的渠道限制

广泛覆盖不同产品品

牌、类型、定价

对线上营销接受程度高，有

品牌、效果、价格等全方位

需求

影视剧与综艺节

目

《妻子的浪漫旅行

4》《花花万物 2&3》

等

将产品或品牌及其代表内容融

入荧幕中，通过场景再现让观众

对产品及品牌留下印象

受众数量庞大、隐蔽

性强

对影视剧及综艺节目有较

高观看率、是荧幕演员粉丝

明星代言 袁姗姗、赵露思等

利用消费者追捧明星产品的心

里，增加产品曝光度同时刺激粉

丝购买

根据明星所具有的号

召力和说服力对消费

者产生购物需求

主要为明星粉丝

互联网社交平台
小红书、抖音、微信

小程序等

通过社交软件，构建 C2C皮肤

护理产品销售模式

产品质量参差不齐、

受众群体广泛、品牌

概念推广效果稍弱

通常为价格敏感型、易受营

销趋势消费者

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

线下推广涉及渠道较多。医用敷料产品具备医疗器械和日常消费双重属性，公司发挥两种特性，在医

用敷料贴的医用市场之外激发家用需求，利用经销商资源和终端渠道优势，将医用敷料产品从公立医院销

售推广到院外医疗机构、美容机构、连锁零售药店等终端渠道。开拓医用敷料新的销售目标市场的同时，

拓宽医用敷料触客范围。

表 19：公司线下营销主要覆盖场景

主要场景 公司范例 运营模式 营销特征 目标消费者画像

大型商超 山姆、盒马等
KA渠道，营业面积、客流量大，

皮肤护理产品通常有单独分区

皮肤护理产品价格通

常较低，以大众化品牌

品类为主

对皮肤护理意向不充分，没

有特定产品倾向

日化专营店 屈臣氏等

CS渠道，专门从事皮肤护理产品

销售零售商，有专门皮肤护理、日

化用品展示柜台，专业性较强

通常包含多种皮肤护

理产品，价格相对较低

非品牌导向型消费者为主，

随即选购或受导购、促销活

动影响较大

大型百货商场专柜 大悦城、银泰等

有专门彩妆产品和中高端皮肤护

理品牌展示区，提供专门产品展

示、专业讲解、品牌宣传等服务

品牌有较为广泛消费

者基础和盈利能力，价

格相对较高

品牌导向型消费者，消费能

力相对较高

美容机构 美容院、医美机构等

在美容院、医美机构进行消费的皮

肤护理产品多为专业型产品，流通

渠道相对较窄

产品价值透明度不高，

通常作为其他服务配

套产品捆绑销售

通常受专业人士意见影响购

买

医疗机构
公立/私立医院皮肤

科、美容整容科等

在公立及私立医疗机构中提供医

疗器械类产品，对创面愈合进行治

作为医疗器械类产品

进行销售，相较一般皮

通常为消费者有特定需求进

行治疗
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疗 肤类产品安全性较高

药店 国大药房等
在药店医疗器械专区，需要资质进

行销售

作为医疗器械类产品

进行销售，相较一般皮

肤类产品安全性较高

通常为消费者有特性需求、

对产品安全性要求较高

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

4. 公司未来增长潜力

4.1 提升技术储备，增厚研发实力

公司技术储备主要体现在生产研发人员储备、产品配方及配比升级、新产品快速投产上市。目前公司

皮肤护理产品通过委托外部科研院所（中科院昆明植物研究所）、高校（江南大学、哈尔滨工业大学、四川

大学等）以及生物科技公司等建立联合实验室，将相继完成重组胶原蛋白交联技术、交联产物的理化性质

研究、生物学安全评价等技术积累。

表 20：公司技术储备情况

技术名称 主要内容

重组胶原蛋白交联技术
以 BDDE（丁二醇缩水甘油醚）为交联剂进行胶原蛋白的交联反应研究，并对交联产物进行理

化性质研究、生物学安全性评价、细胞实验，东吴实验验证其安全性、有效性

重组胶原蛋白填充剂生产技术
重组胶原蛋白填充剂批量生产工艺研究，包装可行性、包材相容性研究、产品稳定性及有效期

研究

植物活性成分提取技术
通过工艺优化植物富含活性成分的部位，控制总体活性成分含量或将 1-2种活性成分设为指标

并限定其在有效部位的含量

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

公司将继续加强原料端研究，通过独家合作原料、专利配方等形成差异化优势。从消费者需求出发，

目前公司在研产品包括舒缓、修复、抗衰老、美白等功效，与校企合作开展重组人源纤连蛋白及重组人源

弹性蛋白的工艺开发，以及超分子技术在皮肤渗透方面研究。

表 21：公司在研项目储备情况

项目名称 所处阶段 预算（万元） 内容

III 类医疗器械开发 工艺研发 633.81
研究重组 III型人源化胶原蛋白材料对皮肤创面的修复效果，结合无菌制

剂技术，开发一款 III类医疗器械产品

敷尔佳防晒产品开发 工艺研发 60.50
针对日常通勤人群及长时间户外活动人群的防晒需求，开发一款肤感清

爽不油腻、成分温和的常晒产品

修护水乳类产品开发 工艺研发 44.50 针对敏感肌人群的需求，开发一系列以维生素为主要成分舒缓修护产品

美容饮品开发
配方及工艺

研发
24.90

结合市场对免疫健康产品需求的不断提高，搭配其他可食用原料，开发

具有改善皮肤状态等功能的产品

修护面膜类产品开发
设计开发及

工艺研发
127.20

针对经常熬夜人群、敏感肌人群以及皮肤屏障受损人群的需求，开发具

有保湿、滋养、修护皮肤屏障的产品
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资料来源：招股说明书，山西证券研究所

4.2 募集资金提升生产能力

本次募集用途主要围绕公司主营业务，从提升产能及产品质量、提高研发能力、增强市场推广营销能

力、保障正常经营和业务发展规划顺利实施。

公司目前医疗器械类产品和化妆品类产品产能分别为 9960万贴/万瓶/万支、11200万贴/万瓶/万支。随

着市场需求继续释放，公司产能瓶颈显现，现有生产能力对公司销售情况将产生直接影响。同时随着新品

上市，公司现有生产线将会承担更大压力。目前公司正在投资建设生产基地，主体结构已经完工，计划于

2023年投产。通过产能扩建来增强公司产品的市场供给能力，为销售增长奠定产能基础。

表 22：募资用途

项目名称 项目投资额（单位：万元） 资金投入（单位：万元）

生产基地建设项目 65,550.89 65,450.00

研发及质量检测中心建设项目 5,698.53 5,691.00

品牌营销推广项目 88,552.61 88,520.00

补充流动资金 30,000.00 30,000.00

合计 189802.03 189,661.00

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

5. 投资建议

随着大众消费者对专业皮肤护理产品接受程度提高、专业皮肤护理产品功能性效果增强、产品安全质

量和技术含量提高以及国家政策对医疗器械类敷料产品监管趋严，行业规模持续扩张。我们根据表 9医疗

器械敷料类产品需求预测，至 2025年行业需求有望突破 14亿贴，参照中档敷料贴价位在 15元左右，医疗

器械类敷料类产品市场份额有望突破 200亿元。敷尔佳作为率先进入医用透明质酸钠修复贴市场领军公司，

目前已经形成较为完整品牌矩阵，经营情况稳定、费用管控良好、营销手段多元化叠加研发力量不断增强，

产能扩张和新品入市可期，公司医疗器械类产品有望保持年均 10%复合增长率至 2025年营收突破 24亿元，

继续领跑医疗器械类敷料产品市场。

表 23：公司盈利预测拆分（单位：亿元）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

医疗器械类 9.18 8.8 9.28 10.13 11.17 12.31 13.49

YOY -4.14% 5.45% 9.20% 10.19% 10.27% 9.55%
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其中：医用透明质酸钠修复贴（白膜） 6.42 5.97 6.51 7.29 8.17 9.06 9.97

YOY -7.01% 9.05% 12.00% 12.00% 11.00% 10.00%

医用透明质酸钠修复贴（黑膜） 2.63 2.63 2.61 2.69 2.82 3.05 3.29

YOY 0.00% -0.76% 3.00% 5.00% 8.00% 8.00%

医用透明质酸钠喷雾 0.12 0.19 0.14 0.15 0.18 0.20 0.23

YOY 58.33% -26.32% 10.00% 15.00% 13.00% 13.00%

化妆品类 4.24 7.04 7.22 7.66 8.52 9.66 11.02

YOY 66.04% 2.56% 6.03% 11.33% 13.36% 14.06%

其中：面膜（含涂抹式面膜） 3.63 5.91 6.14 6.45 6.96 7.66 8.42

YOY 62.81% 3.89% 5.00% 8.00% 10.00% 10.00%

水、精华、乳液 0.27 0.49 0.38 0.51 0.74 1.04 1.46

YOY 81.48% -22.45% 35.00% 45.00% 40.00% 40.00%

冻干粉 0.21 0.25 0.13 0.16 0.20 0.26 0.34

YOY 19.05% -48.00% 25.00% 25.00% 30.00% 30.00%

凝胶 - 0.16 0.19 0.23 0.26 0.30 0.35

YOY 18.75% 20.00% 15.00% 15.00% 15.00%

喷雾 0.04 0.06 0.04 0.05 0.07 0.08 0.10

YOY 50.00% -33.33% 30.00% 25.00% 25.00% 25.00%

其他 0.06 0.07 0.22 0.253 0.29 0.31 0.35

YOY 16.67% 214.29% 15.00% 13.00% 10.00% 10.00%

总计 13.42 15.84 16.50 17.79 19.69 21.97 24.51

YOY 18.03% 4.17% 7.81% 10.68% 11.61% 11.54%

资料来源：招股说明书，山西证券研究所

6. 风险提示

行业竞争加剧风险：近年来皮肤护理行业国内外品牌竞争激烈、营销手段多元化、品牌概念和定位快

速迭代，在消费者需求、广告营销和产品适应症方面存在较为激烈竞争；

行业监管政策变化风险：公司营收主要来自于医疗器械类敷料产品和功能性护肤品销售。国务院及有

关部门对医疗器械和化妆品公司生产经营各个环节制定更为严格规范，提高行业整体准入门槛。未来国家

可能继续出台相关举措，对生产经营、执业许可、质量标准等方面提出更高要求；

经营业绩增速放缓或下滑风险：行业竞争加剧不断涌现新竞争对手抢占市场份额，产品研发速度、产

品差异度和性能无法满足市场需求，或技术创新水平及品牌营销能力下滑，以及扩建产能不达预期，存在

经营业绩增速放缓或下滑风险；

经销商管理风险：随着公司对线下经销商优化管理，拟对部分具有渠道优势、客户资源优势的客户授

予信用期，营收账款规模预计增长，营收账款周转率存在下降风险。
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