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[Table_Title] 23 年业绩增长亮眼，薇旖美快速放量 

——锦波生物(832982) 2023 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报。 

 

点评： 

 23 年业绩增长亮眼，盈利能力明显优化 

2023 公司实现营业收入 7.8 亿元，同比增长 99.96%，实现归属母公司净

利润 3 亿元，同比增长 174.6%，实现扣非归母净利润 2.86 亿元，同比增

长 181.02%。盈利能力方面，2023 年公司毛利率为 90.16%，同比提升

4.72pct，净利率为 38.42%，同比提升 10.51pct。费用端来看，2023 公司

期间费用率合计 45.26%，同比下降 6.77pct。其中，销售费用率为 21.14%，

同比下降 5.76pct，管理费用率为 11.82%，同比提升 0.4pct，财务费用率为

1.4%，同比下降 0.67pct，研发费用率为 13.28%，同比下降 0.55pct。 

 单一材料医疗器械及功能护肤品实现高增，原料业务积极开拓 

分业务来看，医疗器械销售收入 6.80 亿元，同增 122.66%。分产品看，单

一材料医疗器械实现收入 5.65 亿元，同增 254.65%，毛利率 95.56%，同

比增加 2.07 个百分点，主要系重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤维、重组 III

型人源化胶原蛋白凝胶销售收入增长较快。复合材料医疗器械实现收入

1.15 亿元，毛利率 81.46%。功能护肤品销售收入 7593.44 万元，同增 12%。

分产品看，复合成分功能护肤品实现收入 5942 万元，毛利率 61.68%；单

一成分功能护肤品实现收入 1651.44 万元，受新品“ProtYouth®”驱动同

增 65.33%，毛利率 89.76%。原料及其他收入 2418.13 万元，同增 42.89%，

主要系本期积极开拓原料市场，胶原蛋白原料收入增加所致。 

 薇旖美快速放量，战略合作欧莱雅强化行业领先地位 

公司自主品牌薇旖美 23 年快速放量，年销售超 57 万瓶，销售团队 135 人，

已覆盖终端医疗机构约 2000 家。24 年公司推出 XVII 胶原与 III 型胶原联

合治疗方案，进一步完善产品矩阵。对外合作方面，23 年公司进入欧莱雅

供应链体系并向其销售重组胶原蛋白原料，应用于小蜜罐面霜二代。3 月欧

莱雅旗下高端院线专业品牌修丽可宣布与公司合作推出“铂研”胶原针。未

来公司有望通过深化国际品牌合作进一步强化胶原蛋白行业领先地位。 

 研发高投入加码功能蛋白创新，在研管线储备丰富 

23 年公司研发投入 1.04 亿元，同比增长 92%。公司持续加大投入开发更

多型别的重组人源化胶原蛋白新材料并开展重组人源化胶原蛋白新材料在

妇科、泌尿科、皮肤科、骨科、外科、口腔科等医疗场景应用研究。妇科用

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维项目已于 23年年中向国家药监局进行产

品申报，压力性尿失禁项目、面中部增容项目已接近临床尾声。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内重组胶原蛋白头部企业之一，以功能蛋白研发为基，产业化应用

多点开花。我们预计 2024-2026 年公司实现 EPS 为 7.20/10.01/13.25 元，

PE 30/22/16x，维持“买入”评级。北交所基准指数为北证 50 指数。 

 风险提示 

产品推广不及预期的风险，政策风险 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 302.33/112.60 

A 股流通股（百万股）： 23.66 

A 股总股本（百万股）： 68.09 

流通市值（百万元）： 15,026.58 

总市值（百万元）： 15,026.58 
   
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 
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电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 390.20 780.26 1255.71 1716.66 2239.49 

收入同比(%) 67.15 99.96 60.93 36.71 30.46 

归母净利润(百万元) 109.18 299.80 490.16 681.22 902.13 

归母净利润同比(%) 90.24 174.60 63.50 38.98 32.43 

ROE(%) 24.80 31.44 35.63 34.04 32.07 

每股收益(元) 1.75 4.40 7.20 10.01 13.25 

市盈率(P/E) 123.20 49.01 29.97 21.57 16.29 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 公司收入及增速  图 2：2019-2023 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 公司期间费用率  图 4：2019-2023 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 252.58 752.59 1105.87 1786.54 2646.55  营业收入 390.20 780.26 1255.71 1716.66 2239.49 

  现金 129.35 518.55 756.33 1308.06 2015.54  营业成本 56.83 76.78 127.78 176.78 237.24 

  应收账款 55.77 126.88 192.05 265.66 348.30  营业税金及附加 7.38 8.18 31.39 42.92 67.18 

  其他应收款 1.64 4.05 10.41 11.30 15.46  营业费用 104.95 164.96 276.26 386.76 495.42 

  预付账款 15.17 18.17 31.94 43.91 58.59  管理费用 44.56 92.25 150.69 203.32 266.33 

  存货 43.51 66.29 104.10 145.46 196.17  研发费用 45.41 84.98 126.76 156.96 193.90 

  其他流动资产 7.14 18.66 11.03 12.16 12.49  财务费用 8.06 10.93 -17.41 -35.11 -61.75 

非流动资产 562.93 681.95 661.12 645.74 623.66  资产减值损失 -1.53 -3.07 -2.21 -2.38 -2.44 

  长期投资 0.28 0.00 0.09 0.09 0.08  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 359.87 361.09 400.81 404.27 389.59  投资净收益 -0.36 0.37 0.22 0.18 0.22 

  无形资产 18.40 25.15 26.75 27.89 29.52  营业利润 126.30 348.20 565.75 790.32 1046.65 

  其他非流动资产 184.39 295.71 233.46 213.48 204.47  营业外收入 1.14 4.06 2.52 2.81 2.92 

资产总计 815.52 1434.54 1766.98 2432.28 3270.20  营业外支出 0.38 1.35 0.94 0.98 1.03 

流动负债 132.18 262.31 196.31 242.59 284.36  利润总额 127.06 350.91 567.33 792.15 1048.55 

  短期借款 25.19 69.18 44.65 49.59 51.21  所得税 18.15 52.20 79.17 113.41 149.83 

  应付账款 33.62 54.50 76.43 112.13 150.60  净利润 108.91 298.70 488.16 678.74 898.72 

  其他流动负债 73.38 138.63 75.23 80.88 82.55  少数股东损益 -0.26 -1.09 -1.99 -2.48 -3.42 

非流动负债 242.58 219.09 197.46 193.40 181.08  归属母公司净利润 109.18 299.80 490.16 681.22 902.13 

  长期借款 56.84 30.88 24.81 15.05 3.82  EBITDA 158.53 400.34 579.62 790.15 1021.56 

  其他非流动负债 185.74 188.21 172.66 178.35 177.26  EPS（元） 1.75 4.40 7.20 10.01 13.25 

负债合计 374.75 481.41 393.77 435.99 465.45        

 少数股东权益 0.55 -0.54 -2.54 -5.02 -8.43 
 主要财务比率      

  股本 62.34 68.09 68.09 68.09 68.09  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 88.88 330.83 330.83 330.83 330.83  成长能力      

  留存收益 289.00 554.76 976.83 1602.39 2414.27  营业收入(%) 67.15 99.96 60.93 36.71 30.46 

归属母公司股东权益 440.21 953.67 1375.74 2001.31 2813.19  营业利润(%) 98.19 175.68 62.48 39.70 32.43 

负债和股东权益 815.52 1434.54 1766.98 2432.28 3270.20  归属母公司净利润(%) 90.24 174.60 63.50 38.98 32.43 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 85.44 90.16 89.82 89.70 89.41 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 27.98 38.42 39.03 39.68 40.28 

经营活动现金流 123.89 295.57 338.66 580.56 751.76  ROE(%) 24.80 31.44 35.63 34.04 32.07 

  净利润 108.91 298.70 488.16 678.74 898.72  ROIC(%) 25.11 44.70 58.66 73.06 85.39 

  折旧摊销 24.17 41.22 31.29 34.94 36.66  偿债能力      

  财务费用 8.06 10.93 -17.41 -35.11 -61.75  资产负债率(%) 45.95 33.56 22.29 17.93 14.23 

  投资损失 0.36 -0.37 -0.22 -0.18 -0.22  净负债比率(%) 27.14 27.54 23.62 20.76 17.45 

营运资金变动 -18.12 -60.16 -143.12 -105.78 -129.44  流动比率 1.91 2.87 5.63 7.36 9.31 

  其他经营现金流 0.51 5.25 -20.04 7.95 7.80  速动比率 1.57 2.61 5.09 6.75 8.59 

投资活动现金流 -96.32 -151.07 -9.33 -5.79 -6.72  营运能力      

  资本支出 100.00 151.92 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.57 0.69 0.78 0.82 0.79 

  长期投资 -3.00 0.00 0.09 0.00 -0.02  应收账款周转率 8.81 8.12 7.49 7.21 6.99 

  其他投资现金流 0.68 0.85 -9.23 -5.79 -6.74  应付账款周转率 2.52 1.74 1.95 1.88 1.81 

筹资活动现金流 31.10 244.71 -91.55 -23.04 -37.56  每股指标（元）      

  短期借款 15.17 44.00 -24.53 4.93 1.62  每股收益(最新摊薄) 1.75 4.40 7.20 10.01 13.25 

  长期借款 11.59 -25.95 -6.08 -9.76 -11.23  每股经营现金流(最新摊薄) 1.82 4.34 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 5.75 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.47 14.01 20.21 29.39 41.32 

  资本公积增加 0.00 241.96 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 4.33 -21.04 -60.94 -18.22 -27.95  P/E 123.20 49.01 29.97 21.57 16.29 

现金净增加额 58.67 389.20 237.79 551.72 707.48  P/B 33.37 15.41 10.68 7.34 5.22 

       EV/EBITDA 90.16 35.70 24.66 18.09 13.99 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


