
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
锦波生物（832982.BJ）2023 年三季报点评     
重组胶原蛋白产品带动收入与利润快速提升，公司未来看点充足 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述。10 月 26 日，锦波生物发布 2023 年三季报，1-3Q23 营业收入为 5.17 亿元，同比

+105.64%；归母净利润为1.92亿元，同比+173.75%；扣非归母净利润为1.84亿元，同比+179.77%。 

➢ 重组 III型人源化胶原蛋白冻干纤维薇旖美与重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶带动收入快速增长。

1-3Q23，公司实现营业收入 5.17 亿元，同比+105.64%；归母净利润为 1.92 亿元，同比+173.75%；

扣非归母净利润为 1.84 亿元，同比+179.77%。收入的快速增长或主要由重组人源化胶原蛋白植入

剂产品及医用敷料产品带动。其中，3Q23，实现营业收入 2.01 亿元，同比+106.43%；归母净利润

为 0.83 亿元，同比+168.75%；扣非归母净利润为 0.80 亿元，同比+173.58%。 

➢ 盈利能力持续提升，控费能力增强。①毛利率：1-3Q23，毛利率为 89.97%，同比+5.60 pct；

3Q23，毛利率为 91.26%，同比+5.36 pct，主要系高毛利率的冻干纤维等产品收入占比提升带动毛

利率上行。②费率端：1-3Q23，公司的销售费率、管理费率、研发费率为 21.36%、11.48%、11.86%，

分别同比-5.69、-0.45、-0.92 pct；3Q23，销售费率、管理费率、研发费率为 21.99%、10.36%、

10.05%，分别同比-3.65、-0.95、-1.37 pct。主要系销售收入上行带来的规模效应，公司的控费能

力得到进一步增强。③净利率：1-3Q23，公司的净利率为 37.02%，同比+9.47 pct；3Q23，净利

率为 41.19%，同比+9.71 pct，盈利能力持续提升。 

➢ 生产创新赋能+产品竞争优势+销售渠道深耕，未来看点充足。1）生产研发：推出首款三类械

重组胶原蛋白注射剂，全球首发重组胶原蛋白新品 3kDa 小分子 micoreCol.Ⅲ产品；注射用重组 III

型胶原蛋白冻干纤维薇旖美于 2021 年上市；2023 年 8 月，注射用重组 III 型人源化胶原蛋白溶液获

批上市，两款产品获批三类械证书验证公司强研发实力。2）产品优势：①轻医美市场：薇旖美先发

性布局市场。合规产品+利润空间充足，医美机构推广动力十足，截至 23H1，公司产品覆盖终端机

构超 1500 家。截至 23 年 10 月，薇旖美产品临床注射超 50 万支，无明显免疫原性反应。②功能性

护肤市场：自有品牌肌频定位敏感肌、重源定位抗衰、新品“ProtYouth”定位修护控油。3）渠道

布局：线下直销布局薇旖美推广，利于管理品牌形象；线下经销布局二类械产品，前瞻性布局经销商

资源；功效性护肤品线上与线下同步布局，强化品牌宣传。4）未来看点：①薇旖美产品优势突出，

享行业东风快速成长。薇旖美极纯重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤维处于机构端快速铺货期；7 月，

薇旖美至真重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤维开始在机构端推广，助力薇旖美产品系列收入上行；

8 月，注射用重组 III 型人源化胶原蛋白溶液获批三类械，有望在明年贡献收入与业绩增量，公司处

在具备高成长性的重组胶原蛋白赛道，有望享受行业的高增长红利。②产品后续储备丰富，产能持续

扩张，长期看点充足。公司后续产品储备丰富，包括以重组 III 型、I 型及 XVII 型人源化胶原蛋白为

主要成分，可用于宫腔灌注、妇科、外科、泌尿科、骨科、心血管科、口腔科等多领域的产品开发。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025年公司实现营业收入 8.01、12.76、17.36亿元，分别同比+105.2%、

+59.4%、+36.0%；归母净利润分别为 2.88、4.67 与 6.50 亿元，同比+164.1%、+62.1%与+39.1%，

对应 PE 为 45/28/20 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：宏观经济低迷、行业竞争加剧、市场推广不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 390 801 1,276 1,736 

增长率（%） 67.2 105.2 59.4 36.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 109 288 467 650 

增长率（%） 90.2 164.1 62.1 39.1 

每股收益（元） 1.60 4.24 6.86 9.55 

PE 120 45 28 20 

PB 29.8 13.9 9.9 7.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 390 801 1,276 1,736  成长能力（%）     

营业成本 57 85 120 146  营业收入增长率 67.15 105.22 59.36 36.00 

营业税金及附加 7 15 24 33  EBIT 增长率 110.41 146.12 62.61 39.30 

销售费用 105 190 303 412  净利润增长率 90.24 164.12 62.07 39.15 

管理费用 45 89 141 190  盈利能力（%）     

研发费用 45 93 148 200  毛利率 85.44 89.44 90.57 91.61 

EBIT 136 335 545 760  净利润率 27.98 36.01 36.62 37.47 

财务费用 8 6 2 0  总资产收益率 ROA 13.39 21.30 26.39 27.90 

资产减值损失 -2 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 24.80 30.71 35.50 35.71 

投资收益 0 1 0 0  偿债能力     

营业利润 126 328 540 756  流动比率 1.91 3.41 4.17 5.00 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.44 2.91 3.59 4.46 

利润总额 127 328 540 756  现金比率 0.98 2.28 2.77 3.56 

所得税 18 39 73 106  资产负债率（%） 45.95 30.59 25.64 21.84 

净利润 109 288 467 651  经营效率     

归属于母公司净利润 109 288 467 650  应收账款周转天数 52.17 51.00 50.00 49.00 

EBITDA 160 366 585 809  存货周转天数 279.47 278.00 276.00 265.00 

      总资产周转率 0.57 0.74 0.82 0.85 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 129 447 641 1,004  每股收益 1.60 4.24 6.86 9.55 

应收账款及票据 56 111 173 230  每股净资产 6.47 13.79 19.34 26.75 

预付款项 15 22 31 36  每股经营现金流 1.82 4.14 7.01 9.90 

存货 44 63 88 103  每股股利 0.00 1.32 2.14 2.98 

其他流动资产 9 25 31 37  估值分析     

流动资产合计 253 667 964 1,410  PE 120 45 28 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 29.8 13.9 9.9 7.2 

固定资产 360 363 365 367  EV/EBITDA 80.35 35.24 22.02 15.94 

无形资产 18 69 116 163  股息收益率（%） 0.00 0.69 1.11 1.55 

非流动资产合计 563 687 807 920       

资产合计 816 1,354 1,771 2,331       

短期借款 25 25 25 25  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 34 46 64 74  净利润 109 288 467 651 

其他流动负债 73 124 142 183  折旧和摊销 26 30 40 49 

流动负债合计 132 196 231 282  营运资金变动 -23 -47 -42 -39 

长期借款 57 35 35 35  经营活动现金流 124 282 477 674 

其他长期负债 186 184 188 192  资本开支 -100 -159 -153 -154 

非流动负债合计 243 219 223 227  投资 3 0 0 0 

负债合计 375 414 454 509  投资活动现金流 -96 -146 -153 -154 

股本 62 68 68 68  股权募资 1 245 0 0 

少数股东权益 1 0 0 1  债务募资 42 -12 -30 0 

股东权益合计 441 940 1,317 1,822  筹资活动现金流 31 182 -130 -157 

负债和股东权益合计 816 1,354 1,771 2,331  现金净流量 59 317 194 363 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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