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投资要点 

◼ 胶原蛋白是人体的“生命之架”，Ⅰ~Ⅲ型目前应用最为广泛：胶原蛋白
是人体中含量多的蛋白质，被称为人体的“生命之架”。目前已发现的
胶原蛋白类型达 29 种，分布于人体的各个部位，其中Ⅰ~Ⅲ型是目前应
用最为广泛的胶原。 

◼ 动物源 vs 基因工程孰优孰劣？（1）制备角度：从制备方法看，重组胶
原蛋白的制备主要包括基因设计、细胞工程构建、发酵、分离纯化四个
环节，各环节均有技术难点，行业具有较高的技术壁垒。此外，基于基
因工程的重组胶原蛋白长期也更具规模化生产的潜力。（2）应用角度：
相较于动物源胶原蛋白，重组胶原蛋白具有无病毒隐患等优点，应用前
景更广阔。基于修复性、抗炎性、抗氧化性和可填充塑形等特性，重组
胶原蛋白发展出功效性护肤、医用敷料、生物医用材料和重组胶原蛋白
针剂等应用场景。 

◼ 多角度解析重组胶原技术壁垒：（1）装备库：重组胶原蛋白的具体结构
分类和类型数量均会影响功效的完整性，进而影响可应用的终端场景。
（2）应用技术延伸：一方面，针对重组胶原蛋白的针剂的交联技术将
影响针剂的支撑性；另一方面，针对小分子胶原蛋白肽的研究将影响专
业护肤产品的透皮率和使用感。（3）规模化&质量成本控制：鉴于行业
较好的发展趋势，国内龙头厂商积极突破产能瓶颈。在重组胶原蛋白制
备过程中，不同厂商发酵及分离纯化水平差异将影响表达量、纯度、回
收率等指标，形成在质量成本控制方面的差别。（4）产业链一体化：重
组胶原蛋白行业龙头厂商一般采用一体化布局，巨子生物专业护肤领域
产业化领先，医美终端成为竞争新领域。 

◼ 投资建议：我们坚定看好重组胶原蛋白行业蓬勃发展。（1）从功效看，
胶原蛋白是人体的“生命之架”，起着重要且独特的作用；（2）从发展阶
段看，重组胶原蛋白处在技术快速进步的阶段，相较于动物源胶原蛋白
更具有长期规模化趋势和成本优势；（3）从竞争壁垒看，从设计、生产、
终端应用开发环节均有较高竞争壁垒，核心厂商需具备一体化竞争优
势；（4）从终端需求看，专业护肤、医美、生物材料等领域均有广阔空
间。推荐国内重组胶原领域引领者巨子生物、布局重组胶原蛋白原料和
终端领域的华熙生物和布局重组胶原蛋白终端护肤品的丸美股份。 

◼ 风险提示：技术开发不及预期，终端需求不及预期，行业竞争加剧。  
 

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） PE 
投资评级 

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

02367 巨子生物 393.78 39.58 8.28 10.04 13.13 48 39 30 买入 

688363 华熙生物 537.37 111.70 7.82 9.70 13.08 69 55 41 买入 

603983 丸美股份 156.60 39.01 2.48 2.95 3.43 63 53 46 增持 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：收盘价日期为 2023 年 3 月 10 日；单位均为人民币） 
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1.   胶原蛋白知多少？ 

1.1.   胶原蛋白：人体的“生命之架” 

胶原蛋白是人体中含量多的蛋白质，是人体的“生命之架”。胶原蛋白是人体重含

量最多的蛋白质，广泛分布于人体的结缔组织中，是细胞外基质的主要组成部分。胶原

广泛分布于皮肤、软骨、肌腱和韧带等结缔组织中。其中，真皮结缔组织/骨骼/肌腱组织

中的胶原含量分别约为 95%/80%/85%。 

表1：胶原蛋白在各身体组织结构含量 

身体组织结构 胶原占比 

真皮结缔组织 95% 

骨骼 80% 

肌腱组织（脱脂后干重计） 85% 

数据来源：创尔生物招股说明书，东吴证券研究所 

1.2.   胶原蛋白、明胶、胶原蛋白肽差别 

明胶和胶原蛋白肽均为胶原蛋白的水解产物，三者应用领域有所不同。胶原蛋白、

明胶、胶原蛋白肽虽然具有同源性，但实际上在结构、性质上均有很大差异。（1）从结

构关系看：明胶和胶原蛋白肽均为胶原蛋白的水解产物，其中明胶为经高温变性后的产

物，胶原蛋白肽是受高温和蛋白酶双重作用下水解的产物。（2）从相对分子质量看：单

个胶原分子的相对分子质量约为 30 万 Da，明胶的相对分子质量范围为几万到十万 Da，

胶原蛋白肽的相对 3 万 Da 以下。（3）从应用领域看：胶原蛋白的应用领域最广，可广

泛应用于医美、医疗、美容护肤等，明胶也被应用于医药和食品工业当中，胶原蛋白肽

是常见的营养食品补充剂。 

图1：胶原蛋白及其水解产物的关系及结构变化 

 

数据来源：《胶原蛋白肽分析方法及透皮吸收特征》，东吴证券研究所 
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表2：胶原蛋白、明胶和胶原蛋白肽特征对比 

项目 胶原蛋白 明胶 胶原蛋白肽 

结构图 
 

 

 

结构和来源 

从动物组织上通过酸法或酶

法提取，或者通过基因工程

方式制备，未发生变性 

经高温造成胶原蛋白变性，

但是仍有可能有部分α链的

螺旋链存在 

高温下用蛋白酶水解胶原或

者明胶得到，受温度和酶的

双重作用，相对分子质量比

明胶更小 

相对分子质量 30 万 Da 几万到十万 Da 3 万 Da 以下 

应用领域 

医疗（止血、眼科、支架

等）、医美（术后敷料、针

剂等）、美容护肤等 

广泛应用于医药、食品工业

中，例如医用胶囊、食品添

加剂等 

营养食品补充剂等 

数据来源：《胶原蛋白肽分析方法及透皮吸收特征》，《胶原、明胶和水解胶原蛋白的性能差异》，东吴证券研究所 

1.3.   胶原的层级结构与类型分布 

胶原具有一级、二级、三级和四级的层级结构。 

（1）一级结构：代表氨基酸序列在多肽链中的排列顺序，，遵循 (Gly-X-Y)n 原则，

X 常代表脯氨酸； 

（2）二级结构：氨基酸组成的多肽链按α-螺旋结构、β-折叠结构等规律卷曲； 

（3）三级结构：三条左手螺旋的α-链相互缠绕形成的长右手螺旋，即胶原分子/原

胶原； 

（4）四级结构：胶原分子依靠氢键、离子键等按规则排列成稳定的胶原纤维。 

图2：胶原的层级结构 

 

数据来源：《胶原蛋白的结构和消化吸收特性及营养价值评价进展》，东吴证券研究所 

目前已发现胶原蛋白种类近 30 种，Ⅰ~Ⅲ型目前应用最为广泛。目前已发现的胶原

蛋白类型达 29 种，分布于人体的各个部位，其中Ⅰ~Ⅲ型是目前应用最为广泛的胶原。 

（1）I 型胶原：动物体内含量最多的胶原，占胶原总量的 90%，主要分布于皮肤、

骨骼、肌腱、韧带、血管壁和牙齿等部位，并广泛分布于结缔组织的间质中。I 型胶原

对维持骨结构的完整性起重要作用。 
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（2）II 型胶原：是关节软骨的主要成分，占软骨总胶原的 95%，此外也有少量分

布于眼睛的玻璃体中。II 型胶原的稳定性和强度为组织提供完整性和弹性应对力，软骨

发育不良和多种风湿性疾病都与 II 型胶原的异常有关。 

（3）III 型胶原：广泛分布于结缔组织中，如皮肤、肺、肝、肠和血管系统，且常

与 I 型胶原分布在相同位置。III 型胶原对心血管系统、肠和皮肤中正常 I 型胶原纤维的

生成起重要作用。 

图3：人体内胶原蛋白分布 

 

数据来源：《胶原蛋白材料》，东吴证券研究所 

2.   动物源 vs 基因工程孰优孰劣？ 

2.1.   制备角度：全环节对比，行业技术壁垒较高 

2.1.1.   动物源：技术发展成熟，但存在固有弊端 

天然胶原制备技术已相对成熟，酸法和酶法是两大主要制备方法。人们于 20 世纪

初就已从动物组织中提取出胶原，经过百余年的研究发展，天然胶原的制备技术已相当

成熟，且已形成一定规模的工业化生产，目前市场上主要的产业化制备方法有酸法和酶

法两种： 

（1）酸法：将样品经除脂除杂后，置于低离子强度的酸性介质中溶解出胶原蛋白，

 通过盐析、透析最终得到酸溶性胶原蛋白。酸法提取的优点在于保留了胶原蛋白完整

的三螺旋结构和生物学特性，且制备成本低，但产品存在高免疫原性风险，且不同条件

下最终产物略有不同，一致性低。 

（2）酶法：利用蛋白酶限制性切割胶原蛋白的末端肽，将主体部分溶于中性或酸

性溶液中，提取出酶溶性胶原蛋白。由于蛋白酶只作用于肽的末端，所以酶法提取的胶

Ⅰ型胶原蛋白：
皮肤、骨骼、肌腱、韧带、血管壁
和牙齿等部位和结缔组织间质中

Ⅱ型胶原蛋白：
软骨、玻璃体、肌腱软骨区、椎间

盘等

Ⅲ型胶原蛋白：
皮肤、肺、肝、肠、血管等

Ⅳ型胶原蛋白：
基底膜

Ⅴ型胶原蛋白：
骨骼、肌腱、角膜、皮肤、血管等

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 7 / 16 

原蛋白也具有完整的三螺旋结构和较高的生物活性，且反应时间更短，产物纯度更高，

可以降低免疫原性风险。蛋白酶的使用可显著提高胶原蛋白的得率，因此也使胶原的大

规模提取成为可能。 

图4：天然胶原蛋白制备流程 

 

数据来源：创尔生物招股说明书，东吴证券研究所 

酸法酶法各有所长，多数公司采用酸酶结合的方式制取。酸法成本相对低但产物免

疫原性高、且产物不均一；酶法提取的产物纯度更高、反应时间更短，但提取工艺更复

杂，且成本较高。因此，企业在实际生产鲜用单一方法制备，多数企业采用酸酶结合的

方式，以进一步提高胶原蛋白的提取效率。 

图5：国内天然胶原企业制备工艺 

 

数据来源：巨子生物公司公告，巨子生物专利书，东吴证券研究所 

2.1.2.   重组胶原：避免天然胶原的病毒隐患，规模化潜力巨大 

重组胶原蛋白从根本上解决病毒隐患，各环节均存在高技术壁垒。动物组织提取的

胶原蛋白可能携带人体共患病病毒，而利用重组系统可实现人胶原的生物体外合成，从

根本上解决病毒隐患。重组胶原蛋白的制备主要包括基因设计、细胞工程构建、发酵、

分离纯化四个环节，各环节都存在技术难点： 

（1）基因设计：通过基因编辑设计出序列如何组合，依照基因方案进行合成基因。 

苏州吉利鼎

创尔生物

双美生物

贝迪生物

崇山生物

其胜生物

益而康生物

酸法 酶法
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（2）细胞工程构建：选择宿主构建表达体系，主要包括动物、植物和微生物，将设

计好的基因片段链接载体后载入工程细胞。 

（3）发酵：细胞利用新陈代谢实现物质转化，即表达复制的过程。对发酵过程的优

化调控至关重要，表达量直接影响了最终产量，而由于蛋白质本身已被酶解，如何实现

高发酵水平是一大技术难点。 

（4）分离纯化：即分离杂质和去除内毒素。分离纯化的方法多样，一般包括预处

理、细胞破碎（胞内产物）、初纯、精纯和成品加工等步骤，其中细胞破碎环节会释放大

量内毒素，少量内毒素进入人体血液就可引发发热、休克甚至死亡，因此内毒素的去除

技术至关重要。 

图6：重组胶原蛋白制备流程 

 

数据来源：《胶原蛋白材料》，东吴证券研究所 

重组胶原蛋白可避免天然胶原的病毒隐患，且更具规模化生产潜力。相较于天然动

物胶原蛋白，重组胶原蛋白具有无病毒隐患、排异反应低、良好的水溶性、良好的可加

工性能等优点，应用前景更广阔。此外，重组胶原蛋白是基于基因工程技术可表达特定

分子量的胶原分子，且相对生产周期更短、产量更高，质量更加可控，更具规模化生产

的潜力。 

表3：重组胶原蛋白与天然胶原蛋白对比 

指标 重组胶原蛋白 天然胶原蛋白 

生产工艺 高密度发酵、品质可控 化学提取、可控性相对较差 

来源/资源 细胞蛋白/不受限 动物组织/受限 

病毒隐患 否 是 

排异反应 低 高 

免疫原性 更低 低 

水溶性 溶于水 不溶于水 

纯度 单一组分 混合胶原，成分复杂 

全生产周期 
短，培养周期 2-3天，全生产周

期 2周以内 

长，培养周期 3-5个月，全生产

周期约半年 

数据来源：《胶原蛋白材料》，《重组胶原蛋白的绿色生物制造及其应用》，智研咨询，东

吴证券研究所 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 9 / 16 

2.2.   应用角度：重组胶原蛋白具备多重生物学特性，护肤、医美、生物医用

材料等领域均前景广阔 

重组胶原蛋白具有多重优异的生物学特性，为其在各领域的广泛应用提供可能性： 

（1）功效性护肤：应用了重组胶原蛋白的修复性、抗氧化性等性质。一方面，大分

子重组胶原蛋白作用于皮肤表皮可起到保湿、滋润的作用，具有修复性作用；另一方面，

部分小分子重组胶原蛋白肽由于可以透皮吸收，能够为真皮成纤维细胞提供更好的营养

供给，通过清除过量自由基起到抗氧化作用，或者搭配其他成分实现更多功效作用。 

（2）医用敷料和生物医用材料：应用了重组胶原蛋白的修复性、抗炎性等性质。

重组胶原蛋白无病毒隐患、免疫原性低、可加工性好，具备拓展多种生物医用材料的可

能性，包括医用伤口修复敷料、人工骨、人工血管、止血海绵等。 

（3）重组胶原蛋白针剂：重组胶原蛋白可作为水凝胶材料应用于注射填充针剂中。

非交联的重组胶原蛋白针剂主要起到水光和抗皱作用，交联的重组胶原蛋白针剂具有一

定的支撑塑形作用、维持时间更长。 

图7：不同领域对重组胶原蛋白的应用 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 

3.   多角度解析重组胶原技术壁垒 

3.1.   装备库：类型和数量奠定长期基石 

重组胶原蛋白细分为三类，全长重组胶原蛋白技术难度高。根据 2021 年 3 月国家

药监局组织指定的《重组胶原蛋白生物材料命名指导原则》，重组胶原蛋白可进一步划

分为重组人胶原蛋白、重组人源化胶原蛋白和重组类胶原蛋白，技术难度递减。目前头

部企业能够达到重组人源化胶原蛋白水平。具体来看，重组人源化胶原蛋白包含了三类：

修
复
性

功效性护肤品

抗
炎
性

抗氧
化性

医用敷料/

生物医用材料

重组胶原
针剂

填充
塑形

交联

支撑塑形

非交联

抗皱、水光

注射补充

重组胶原
蛋白溶液

复配配方：小分子重组胶原
蛋白肽+其他优秀成分

重组胶原蛋白原
液

重组胶原蛋白原
液

复配配方：小分子
重组胶原蛋白肽+
其他优秀成分
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（1）全长的α链；（2）功效片段；（3）胶原蛋白的功能片段的组合或者重复。其中，全

长型重组人源化胶原蛋白制备难度最高，安全性最高，适用于高附加值产品。 

表4：重组胶原蛋白分类 

术语名称 术语描述 

重组人胶原蛋白 
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 

数据来源：《重组胶原蛋白生物材料命名指导原则》，东吴证券研究所 

巨子生物分子库类型达 33 种，是目前唯一可制备全长重组胶原蛋白的企业，数量

与技术难度双重领先。行业内的龙头企业目前主要发力于人源化胶原蛋白，多集中在 I

型和 III 型，其中巨子生物和创健医疗的胶原类型最多元，且均已实现对 I-III 型胶原的

提取。在数量方面，巨子生物的分子库已有 33 种胶原蛋白，且其中包含 3 种全长重组

胶原蛋白，是目前唯一能做到全长型的重组胶原企业，技术优势明显。 

表5：重组胶原蛋白公司分子库对比 

公司 类型 

巨子生物 

3 种全长重组胶原蛋白（重组 I 型、II 型、III 型人胶原蛋白） 

+25 种强化型重组胶原蛋白 

+5 种重组胶原蛋白功效片段 

锦波生物 重组 III 型人源化胶原蛋白 

创健医疗 重组 I 型、II 型、III 型、XVII 型人源化胶原蛋白 

江山聚源 重组 I 型、III 型人源化胶原蛋白 

数据来源：各公司官网，巨子生物公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   应用技术延伸：交联技术&小分子胶原蛋白肽 

交联胶原蛋白针剂支撑力更强。非交联性胶原蛋白针剂的支撑力偏弱，适用于改善

皮肤肤质，而交联性胶原蛋白针剂的支撑力度更强，能更好地满足皮肤填充需求。目前

胶原蛋白的交联技术主要有化学、物理和生物交联三类。 

巨子生物的无残留交联技术实现突破性进展。根据巨子生物 2022 年 1 月申请的发

明专利《无交联剂残留的注射用胶原蛋白填充剂及其制备方法》，该专利涉及的注射用

胶原蛋白填充剂包含经碳二亚胺(EDC)交联的胶原蛋白、注射用水以及辅料，且无交联

剂残留。碳二亚胺(EDC)交联是一种化学交联技术，所用交联剂浓度低，操作简单易行，

可通过二次交联提高交联度，且交联反应完成后仅通过简单的磷酸冲液清洗操作即可基

本完全除去 EDC。 
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图8：胶原蛋白交联方法 

 

数据来源：《胶原蛋白材料》，东吴证券研究所 

 

图9：碳二亚胺（EDC）交联胶原蛋白机制 

 

数据来源：《胶原蛋白材料》，东吴证券研究所 

巨子生物 mini 小分子重组胶原蛋白肽分子量低至 217 道尔顿，应用于护肤品中透

皮率高、吸收好。小分子胶原蛋白肽更易被皮肤吸收，并促进细胞生长，为细胞生长和

胶原蛋白分泌提供营养，添加在护肤产品中可起到重要作用。巨子生物的 mini 小分子重

组胶原蛋白肽的分子量最低仅有 217Da，不仅具备重组胶原蛋白特定片段的生物学功效，

添加在护肤品中还能够实现较好的透皮率，从而带给消费者更好的产品使用体验。 

  

交联技术

化学交联

物理交联

生物交联

醛类（戊二醛、甲醛）、碳二亚胺、
京尼平、环氧化合物、二异氰酸酯、

无机交联剂（铝、铁、铬等）

热交联（重度脱水）法、光辐射交联
法、电子束辐 照

酶（谷氨酰胺转氨酶、辣根过氧化物
酶、赖氨酰氧化酶等）

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 12 / 16 

图10：胶原蛋白的不同分子结构 

 

数据来源：《国内高品质胶原蛋白行业发展白皮书》，东吴证券研究所 

3.3.   规模化&质量成本控制：产能扩大瓶颈&发酵及分离纯化水平差异 

行业发展趋势较好，国内龙头厂商纷纷扩大产能。鉴于重组胶原蛋白应用端的良好

趋势，国内主要龙头厂商如巨子生物、锦波生物、创健医疗、江山聚源纷纷加大产能布

局。当前重组胶原蛋白原料产能领先的为巨子生物、江山聚源等，产能规模为 10 万吨

左右。从长期规划看，考虑专业皮肤护理&医美针剂等多领域应用需求，巨子生物还计

划扩充重组胶原蛋白发酵车间，其设计年产能达 212.5 吨，公司预计于 2023H1 建成，

项目达产后将进一步扩大其规模优势，并利于生产成本的下降和终端产品的推广。 

表6：国内主要重组胶原蛋白企业产能情况 

公司 现有产能 在建产能 
在建产能预计开

始投产时间 

巨子生物 

2021 年，重组胶原蛋白 10.88 吨/

年 

新增重组胶原蛋白产线，预计年产

212.5 吨 
2023H1 

2021 年，保健食品 315 万件/年 
新增保健食品及特殊医学用途配方

食品产线，预计年产 500 万件 
2024H1 

2021 年，医用敷料 5720 万件/年 
新增医用敷料、肌肤焕活产品及医

用材料产线，预计年产 1.001 亿件 
2024H1 

2021 年，功效性护肤品 5523 万件

/年 

新增功能性护肤品产线，预计年产

3400 万件 
2026H2 

锦波生物 

重组 III 型胶原蛋白 101.78kg/年 - - 

2022H1，注射级人源化胶原蛋白

销量为 3.9 万支 

年产 300 万支注射级人源化 

胶原蛋白 

于 2022 年 9 月开

始试生产，预计

于 2023 年正式开

始投产 

创健医疗 
截至 2022年末，医用级原料产能

达近 5吨/年 
- - 

江山聚源 
年产 10吨的重组人源胶原蛋白（5

吨出售，5吨自用） 

胶原球年产 10000万颗，精华液灌

装年产 1000 万瓶，面膜年产 3000

万片，膏霜乳剂年产 2000万瓶 

2020年 9月获得

环评批复 
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数据来源：巨子生物招股书，锦波生物招股书，中新经纬，浙江怡辉生物科技有限公司官网，浙江省人民政府官

网，东吴证券研究所（注：根据环评时间假设江山聚源扩建项目一期已完成，二期在建） 

表达体系：微生物体系提供规模化可能性，其中大肠杆菌和酵母体系应用最广泛。

重组胶原蛋白的表达体系包括微生物体系和动植物体系。其中，微生物体系因培养成本

相对较低、可操作性更强，更适宜规模化生产。在微生物表达体系之中，大肠杆菌和毕

赤酵母是较为常用的载体，两者皆具备规模化生产重组胶原的基础。巨子生物目前储备

了大肠杆菌、酿酒酵母、枯草芽孢杆菌等多个表达体系。 

表达量：发酵环节是多数企业容易出现瓶颈的环节，主要系从实验室到量产的过程

中，技术难度会随之增加。国内头部企业的表达量均在 10g/L 以上，且已实现规模化生

产。 

回收率&纯度：回收率与成本相关，纯度则涉及原料产品品质。巨子生物的回收率

可达 90%左右，在国内外企业中均处于领先水平。纯度方面，国内头部企业的纯度均可

达 95%以上。 

表7：重组胶原蛋白不同微生物表达体系对比 

表达体系 优点 缺点 

大肠杆菌 
遗传背景清晰、发酵成本低、生产周期短、效

率高 
纯化困难、产物活性低 

毕赤酵母 
易实现重组蛋白的高效表达、鲜出现重组蛋

白过度糖基化、培养过程易调控、易纯化 
存在甲醇风险 

酿酒酵母 安全无毒、遗传背景气息、操作简单 不易进行高密度发酵、表达质粒易于丢失 

数据来源：《胶原蛋白材料》，《重组胶原蛋白的绿色生物制造及其应用》，东吴证券研究所 

 

表8：各重组胶原蛋白公司制备工艺对比 

公司 回收率 纯度 表达量 表达体系 

巨子生物 90% 99.9% 14.6g/L 
大肠杆菌、毕赤酵母、酿酒酵

母、枯草芽孢杆菌 

锦波生物 - 99% 10+g/L 大肠杆菌 

江山聚源 75%+ 95%+ 20+g/L 毕赤酵母、大肠杆菌 

数据来源：巨子生物招股书、巨子生物公司公告、锦波生物官网、《类人胶原蛋白生物材料的创制及应用》、《谷胱

甘肽在发酵生产重组人源胶原蛋白中的应用》，东吴证券研究所 

3.4.   产业链一体化：龙头厂商产业链布局梳理 

重组胶原蛋白行业龙头厂商一般采用一体化布局，巨子生物专业护肤领域产业化领

先，医美终端成为竞争新领域。我们对巨子生物、锦波生物、聚源生物、创健医疗四家

国内主要重组胶原蛋白龙头厂商的产业链布局进行梳理，主要有以下结论： 

（1）主要重组胶原蛋白厂商均采用一体化布局：行业龙头厂商均采用“原料—生

产-终端”的一体化布局，即从原料基因设计、细胞工程构建、发酵分离纯化生产原料到
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下游终端产品开发全链条布局（细胞工程构建也可外包）。 

（2）技术端和生产端存在较高壁垒：从技术端看，重组胶原蛋白原料类型和结构

优势各不同。按类型分，重组 I 型、III 型人胶原蛋白布局较多，但例如创健医疗也布局

了作为跨膜胶原的重组 XVII 型胶原蛋白；按结构分，各公司原料产品的分类各有不同，

头部公司多布局于重组人源化胶原蛋白，但是在全长型、片断型、功能强化型的分类上

也有一定差异。从生产端看，在发酵和分离纯化上均有较高壁垒，影响重组胶原蛋白原

料产品的表达量、纯度和回收率等。 

（3）消费终端各有侧重，专业护肤品牌化发展不易，医美终端成为新的竞争领域。

重组胶原蛋白的终端应用主要包括功效性护肤、医用敷料、医美针剂、功能性食品和其

他生物医用材料等。国内重组胶原蛋白龙头厂商的终端产品主要集中于功效性护肤和医

用敷料领域，但是能够形成品牌化优势和成熟渠道布局并非易事，目前仅巨子生物旗下

品牌可复美和可丽金具有一定品牌和市场影响力，而其他大部分厂商从事专业护肤领域

的 OEM/ODM 代工。此外，重组胶原蛋白医美针剂的开发成为各家厂商新的竞争领域。

2021 年 6 月，锦波生物的Ⅲ类医疗器械“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”获批上

市，也是国内首款重组胶原蛋白注射剂。巨子生物也有多款重组胶原蛋白填充剂在研，

其预计最快有望于 2024Q1 获批。 

图11：主要国内重组胶原蛋白厂商产业链布局情况梳理 

 

浙江诸暨生产基地达产后可
年产10吨重组人源胶原蛋白

原料

成立于2015年，与南京理
工大学共同建有江苏省重
组胶原蛋白工程研究中心

上游技术端

重组胶原蛋白原料和终端
产品研究开发

中游生产端

生产重组胶原蛋白原料
（化妆品级、医药级、食

品级原料）

下游消费端

重组胶原蛋白终端产品
（医疗终端产品、功能性
护肤品、功能性食品）

重组胶原蛋白产品（功效
性护肤/医疗器械）和抗

HPV 生物蛋白产品
。2021年6月，“重组Ⅲ型
人源化胶原蛋白冻干纤维”

获批上市

与山西综改示范区共建
重组人源化胶原蛋白产
业园，一期投产后可扩
大注射级重组胶原产能

成立于2008年，联合复旦
大学、四川大学等机构，
完成了6项蛋白和1项多肽

的原子结构解析

在江苏常州、青海西宁、
湖南长沙拥有研发和生
产基地，完成重组I、II、
III、XVII型胶原蛋白规

模化生产

成立于2015年，核心产品重
组胶原蛋白生物医用材份额

位居国内前列

涵盖功效性护肤、医用敷
料、医美、功能性食品等
领域，引领国内胶原蛋白

产业化进程

重组胶原蛋白纯度、表达量、
回收率均居行业领先地位，
2021年年产重组胶原蛋白
10.88吨，长期规划212.5吨

成立于2000年，重组胶原蛋
白技术获得国内首个专利授
权，曾获得国家技术发明奖

二等奖和中国专利金奖

涵盖化妆品和医疗器械生产
线，OEM/ODM产品代工合
作克丽缇娜、科丝美诗等，

拥有5个自有品牌

获批重组胶原蛋白二类
医疗器械30余件
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4.   投资建议 

我们坚定看好重组胶原蛋白行业蓬勃发展，主要基于以下原因：（1）从功效看，胶

原蛋白是人体的“生命之架”，起着重要且独特的作用；（2）从发展阶段看，重组胶原蛋

白处在技术快速进步的阶段，相较于动物源胶原蛋白更具有长期规模化趋势和成本优势；

（3）从竞争壁垒看，从设计、生产、终端应用开发环节均有较高竞争壁垒，核心厂商需

具备一体化竞争优势；（4）从终端需求看，专业护肤、医美、生物材料等领域均有广阔

空间。推荐国内重组胶原领域引领者巨子生物、布局重组胶原蛋白原料和终端领域的华

熙生物和布局重组胶原蛋白终端护肤品的丸美股份。 

5.   风险提示 

（1）技术开发不及预期。若核心原料产品或者终端应用技术开发进展不及预期，

则将影响行业厂商产品销售和推广。 

（2）终端需求不及预期。若消费者对于行业产品认知提升较慢、终端需求开发不

及预期，则可能影响行业厂商产品销售目标的达成。 

（3）行业竞争加剧。若行业新进入者较多且同质化较强，则可能影响行业整体的

盈利水平。 
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