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市场数据  
收盘价(元) 207.20 

一年最低/最高价 112.60/302.33 

市净率(倍) 14.79 

流通A股市值(百万元) 4,902.02 

总市值(百万元) 14,107.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.01 

资产负债率(%,LF) 33.56 

总股本(百万股) 68.09 

流通 A 股(百万股) 23.66  
 

相关研究  
《锦波生物(832982)：2023 年年报点

评：营收、业绩均高增，薇旖美持续

放量，修丽可合作落地强强联合》 

2024-03-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 390.20 780.26 1,293.22 1,778.64 2,236.19 

同比 67.15% 99.96% 65.74% 37.54% 25.72% 

归母净利润（百万元） 109.18 299.80 513.60 714.80 909.33 

同比 90.24% 174.60% 71.32% 39.17% 27.21% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.60 4.40 7.54 10.50 13.36 

P/E（现价&最新摊薄） 145.98 47.06 27.47 19.74 15.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q1 归母净利预计同增 97.65%~144.16%：公司发布 2024Q1 业绩预
告，公司预计 2024Q1 实现归母净利 0.85~1.05 亿元，同增
97.65%~144.16%。公司业绩预告超出此前市场预期。 

◼ 唯一获批重组胶原蛋白植入剂企业，与欧莱雅就医美和原料达成合作：
公司是目前市场上唯一获批生产重组人源化胶原蛋白植入剂产品的企
业，拥有重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维、注射用重组Ⅲ型人源化胶
原蛋白溶液两个三类医疗器械植入剂产品。公司的重组胶原蛋白植入剂
品牌薇旖美上市以来推广顺利持续放量，截至 2023 年底已覆盖医美机
构约 2000 家，目前已上市产品包括 4mg/瓶的薇旖美极纯和 10mg/瓶的
薇旖美至真。2023 年公司医疗器械实现营收 6.80 亿元，同增 122.7%，
主要来自于Ⅲ类重组人源化胶原蛋白植入剂产品持续放量。此外，公司
和欧莱雅就医美和原料领域均达成合作。在医美领域，2024 年 3 月欧莱
雅旗下的修丽可官宣由锦波代工的械三产品“修丽可铂研胶原针”。在
原料领域，2023 年欧莱雅在其大单品“小蜜罐面霜二代”中添加了锦波
生物的重组胶原蛋白原料。公司与欧莱雅的强强联合，可实现在产品渠
道等多方面协同，利于优势互补和提升国际影响力。 

◼ 推广“3+17”联合品项，在研产品丰富：2023 年底以来，公司开始布局
“3+17”全程抗衰治疗方案，将 100%人源化的Ⅲ型+XVII 型胶原蛋白
联合应用，覆盖表皮、基底膜和真皮三个层次，利于巩固公司精准抗衰
的定位。在研产品方面，截至 2023 年底，（妇科用）重组Ⅲ型人源化胶
原蛋白冻干纤维项目已于 2023 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。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国领先的功能蛋白企业，一体化布局重
组胶原蛋白产品和抗 HPV 生物蛋白产业链，重组胶原蛋白针剂快速放
量，敷料和功能性护肤产品空间较大，在研储备丰富。鉴于 2024Q1 季
报尚未披露，我们维持 2024~26 年归母净利润分别为 5.14/7.15/9.09 亿
元，2024~2026 年归母净利润分别同增 71.3%/39.2%/27.2%，当前市值对
应 2024~26 年 PE 为 27x/20x/16x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，产品推广不及预期，北交所流动性风险。  
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锦波生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 753 1,413 2,167 3,115  营业总收入 780 1,293 1,779 2,236 

货币资金及交易性金融资产 519 1,031 1,648 2,472  营业成本(含金融类) 77 129 167 198 

经营性应收款项 147 243 331 413  税金及附加 8 17 23 29 

存货 66 103 135 163  销售费用 165 274 376 473 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 92 153 210 264 

其他流动资产 20 36 52 68  研发费用 85 141 194 244 

非流动资产 682 682 802 914  财务费用 11 0 0 0 

长期股权投资 0 2 4 6  加:其他收益 13 22 30 38 

固定资产及使用权资产 454 413 497 573  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 132 152 167 182  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 25 26 27 28  减值损失 (7) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 39 57 75  营业利润 348 602 838 1,066 

其他非流动资产 50 50 50 50  营业外净收支  3 1 2 2 

资产总计 1,435 2,095 2,969 4,029  利润总额 351 603 840 1,068 

流动负债 262 376 491 592  减:所得税 52 90 125 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 102 122 154 179  净利润 299 514 715 909 

经营性应付款项 54 92 119 141  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 25 38 44 64  归属母公司净利润 300 514 715 909 

其他流动负债 81 125 174 208       

非流动负债 219 252 297 347  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.40 7.54 10.50 13.36 

长期借款 31 24 24 24       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 362 603 840 1,068 

租赁负债 120 160 205 255  EBITDA 411 615 860 1,096 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 481 628 788 939  毛利率(%) 90.16 90.03 90.59 91.15 

归属母公司股东权益 954 1,467 2,182 3,091  归母净利率(%) 38.42 39.72 40.19 40.66 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 953 1,467 2,182 3,091  收入增长率(%) 99.96 65.74 37.54 25.72 

负债和股东权益 1,435 2,095 2,969 4,029  归母净利润增长率(%) 174.60 71.32 39.17 27.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 296 470 679 886  每股净资产(元) 14.01 21.55 32.05 45.40 

投资活动现金流 (151) (10) (139) (138)  最新发行在外股份（百万股） 68 68 68 68 

筹资活动现金流 245 53 77 76  ROIC(%) 33.09 34.50 32.97 29.75 

现金净增加额 389 513 617 824  ROE-摊薄(%) 31.44 35.00 32.76 29.41 

折旧和摊销 49 12 20 28  资产负债率(%) 33.56 29.98 26.52 23.29 

资本开支 (152) 10 (118) (118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.06 27.47 19.74 15.51 

营运资本变动 (69) (54) (54) (49)  P/B（现价） 14.79 9.61 6.47 4.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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