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锦波生物（832982.BJ）2024 年一季报点评     

归母净利润同比+136%，接近此前预告上限 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件概述： 4 月 22 日，锦波生物发布 2024 年一季度报告。24Q1，实现
营业收入 2.26亿元，同比+76.09%；实现归母净利润 1.01亿元，同比+135.72%，
接近此前业绩预告上限；实现扣非归母净利润 0.98 亿元，同比+142.38%。 

➢ 加大宣传力度，提高机构覆盖深度，完善产品结构，带动收入快速增长。
24Q1，公司实现营收 2.26 亿元，同比+76.09%，主要系公司在产品优化、渠道
深耕与品牌宣传等多方面发力。产品端：积极研发新产品及产品升级，优化并完
善产品矩阵，在薇旖美·极纯、薇旖美·至真的基础上，推出全程抗衰的 3+17 胶
原联合品相，共同拉动收入增长。渠道端，深耕现有客户高复购率的同时，不断
扩展新客户，提高机构的覆盖率。截至 2023 年末，拥有销售团队 135 人，产品
已覆盖终端医疗机构约 2000 家。品牌端， 24 年初，锦波生物登陆分众传媒，
以电梯场景作为输出载体，实现品牌与用户精准化、稳定化、持续化的连接。 

➢ 盈利能力表现优秀，控费能力持续增强。①毛利率：24Q1，毛利率为91.90%，
同比+1.96 pct，主要系高毛利率单一材料医疗器械产品收入占比提升，带动产
品结构优化。②费率端：24Q1，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为
23.93%、10.84%、4.56%、1.11%，同比+0.29、-3.74、-4.50、-1.04 pct。其
中销售费率同比提升主要系公司扩充销售团队、销售人员薪酬及费用增加，以及
公司加大品牌推广力度，宣传推广费用增加所致；而在收入快速增长下，实现费
用的进一步摊薄，管理费率、研发费率同比缩减。③净利率：基于毛利率与费率
情况，24Q1，净利率为 44.95%，同比+11.47 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）研发端： 
24 年初，锦波生物研究发现 A 型重组Ⅲ型人源化胶原蛋白的 164.88°的三螺旋
结构，可自交联成更高级的胶原蛋白纤维网结构，进而重建细胞外基质，实现细
胞重塑、组织重塑，首次实现人体生命材料新突破。2）产品与渠道端：①轻医
美市场：薇旖美先发性布局，定位高端，坚持直销。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、ProtYouth®定位修护控油。3）未来看点：
①薇旖美产品系列发力空间充足，有望持续贡献收入增量。主打眼部抗衰的薇旖
美·极纯处于机构端快速铺货期；聚焦全面部抗衰的薇旖美·至真处于机构推广期，
全程抗衰的 3+17 胶原联合品相，共同提供收入增量。②全新私密产品“胶十七”
医用 III 型胶原阴道凝胶，为 A 级 100%人源化重组胶原的二类医疗器械，后续
产品值得期待。③产品储备丰富，产能持续扩张，技术壁垒显著。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
多领域的产品开发，专业技术壁垒深厚。目前，重组 III 型人源化胶原蛋白项目、
重组 XVII 型人源化胶原蛋白项目、重组 I 型人源化胶原蛋白项目已进入临床阶
段，部分成果落地。④品牌势能持续提升。修丽可推出“修丽可铂研胶原针”，合
作公司的重组 III 型人源化胶原蛋白溶液，终端机构定价 7200 元/支（2ml）；欧
莱雅“小蜜罐”以重组胶原蛋白作为核心成分之一，使用公司生产的原料，国际
品牌的背书有望进一步提升锦波生物的品牌影响力，并提供收入增量。 

➢ 投资建议：预计 2024-2026 年公司实现营业收入 13.10、18.05、22.63 亿
元，分别同比+67.9%、+37.8%、+25.4%；归母净利润分别为 4.82、6.88 与
8.89 亿元，同比+60.7%、+42.8%与+29.3%，对应 PE 为 27/19/15 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 780 1,310 1,805 2,263 

增长率（%） 100.0 67.9 37.8 25.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 482 688 889 

增长率（%） 174.6 60.7 42.8 29.3 

每股收益（元） 4.40 7.08 10.10 13.06 

PE 44 27 19 15 

PB 13.9 9.7 6.8 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 780 1,310 1,805 2,263  成长能力（%）     

营业成本 77 123 151 167  营业收入增长率 99.96 67.88 37.78 25.39 

营业税金及附加 8 25 34 43  EBIT 增长率 166.36 56.38 42.10 28.50 

销售费用 165 293 397 495  净利润增长率 174.60 60.71 42.77 29.27 

管理费用 92 155 212 264  盈利能力（%）     

研发费用 85 150 206 258  毛利率 90.16 90.58 91.63 92.64 

EBIT 363 568 807 1,036  净利润率 38.42 36.78 38.12 39.29 

财务费用 11 1 -2 -8  总资产收益率 ROA 20.90 25.33 27.34 27.01 

资产减值损失 -3 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 31.44 35.24 35.35 33.19 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 348 563 805 1,040  流动比率 2.87 3.47 4.61 5.87 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 2.48 3.02 4.12 5.41 

利润总额 351 566 808 1,043  现金比率 1.98 2.39 3.35 4.56 

所得税 52 84 120 154  资产负债率（%） 33.56 28.12 22.65 18.64 

净利润 299 482 688 889  经营效率     

归属于母公司净利润 300 482 688 889  应收账款周转天数 59.35 51.00 50.00 49.00 

EBITDA 404 625 878 1,123  存货周转天数 315.12 278.00 276.00 265.00 

      总资产周转率 0.69 0.79 0.82 0.78 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 519 745 1,148 1,747  每股收益 4.40 7.08 10.10 13.06 

应收账款及票据 129 178 240 295  每股净资产 14.01 20.08 28.58 39.35 

预付款项 18 32 39 42  每股经营现金流 4.34 7.31 10.70 13.98 

存货 66 90 110 117  每股股利 1.50 1.61 2.29 2.97 

其他流动资产 20 36 42 48  估值分析     

流动资产合计 753 1,080 1,578 2,248  PE 44 27 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 13.9 9.7 6.8 4.9 

固定资产 361 383 403 422  EV/EBITDA 31.86 20.61 14.67 11.47 

无形资产 25 77 127 175  股息收益率（%） 0.77 0.83 1.18 1.53 

非流动资产合计 682 822 937 1,044       

资产合计 1,435 1,902 2,516 3,292       

短期借款 69 69 69 69  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 54 68 81 84  净利润 299 482 688 889 

其他流动负债 139 175 193 229  折旧和摊销 49 57 71 87 

流动负债合计 262 311 343 383  营运资金变动 -69 -56 -49 -43 

长期借款 31 30 30 30  经营活动现金流 296 498 728 952 

其他长期负债 188 194 197 201  资本开支 -152 -173 -171 -176 

非流动负债合计 219 223 227 231  投资 0 0 0 0 

负债合计 481 535 570 614  投资活动现金流 -151 -180 -171 -176 

股本 68 89 89 89  股权募资 258 0 0 0 

少数股东权益 -1 0 0 0  债务募资 31 -7 -26 0 

股东权益合计 953 1,367 1,946 2,679  筹资活动现金流 245 -92 -155 -177 

负债和股东权益合计 1,435 1,902 2,516 3,292  现金净流量 389 226 403 599 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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