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市场数据  
收盘价(元) 143.39 

一年最低/最高价 112.60/302.33 

市净率(倍) 9.25 

流通A股市值(百万元) 4,410.09 

总市值(百万元) 12,691.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.50 

资产负债率(%,LF) 30.87 

总股本(百万股) 88.51 

流通 A 股(百万股) 30.76  
 

相关研究  
《锦波生物(832982)：2024Q1 业绩点

评：业绩超预期，薇旖美持续放量》 

2024-04-23 

 
  

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 1,425.25 1,965.59 2,508.47 

同比（%） 67.15 99.96 82.66 37.91 27.62 

归母净利润（百万元） 109.18 299.80 597.94 832.83 1,074.11 

同比（%） 90.24 174.60 99.45 39.28 28.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 3.39 6.76 9.41 12.14 

P/E（现价&最新摊薄） 116.25 42.33 21.23 15.24 11.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 归母净利中枢 3 亿元（+174%），超预期增长。2024H1 预告归母

净利 2.9-3.1 亿元（同增 165%-183%），预告中枢 3 亿元（+174%），持

续高增，主要系公司持续加大研发投入、努力加大品牌宣传和市场开拓。

单 24Q2 看，归母净利增速中枢达 200%。根据预告，2024Q2 预告归母

净利 1.89-2.09 亿元（+184-214%），中枢为 2 亿元（+199%），业绩持续

高增主要系薇旖美顺利放量。 

◼ 唯一获批重组胶原蛋白植入剂企业，薇旖美持续放量：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。①药械：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，24 年以来 4mg/瓶薇旖美极纯延续高增。②原料，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”。 

◼ 推广“3+17”联合品项，多款在研产品持续推进：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，（妇科用）重组Ⅲ型人源化胶原蛋白

冻干纤维项目、面部增容凝胶类产品进度较快，已经在国家药监局申报

审批；XVII 型三类械屏障修复开始临床。 

◼ 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。考虑到公司 24Q2

业绩超预期，我们将公司 2024-26 年归母净利润预测由 5.5/7.6/9.9 亿元

上调至 6.0/8.3/10.7 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为 21/15/12 倍，维

持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。  
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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 1,415 2,314 3,461  营业总收入 780 1,425 1,966 2,508 

货币资金及交易性金融资产 519 1,031 1,797 2,813  营业成本(含金融类) 77 110 136 160 

经营性应收款项 147 260 354 447  税金及附加 8 19 26 33 

存货 66 88 110 131  销售费用 165 306 427 544 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 92 161 222 283 

其他流动资产 20 37 53 69  研发费用 85 155 214 273 

非流动资产 682 675 757 832  财务费用 11 0 0 0 

长期股权投资 0 2 4 6  加:其他收益 13 24 33 43 

固定资产及使用权资产 454 374 420 458  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 348 698 974 1,258 

其他非流动资产 50 82 82 82  营业外净收支  3 4 4 4 

资产总计 1,435 2,091 3,072 4,292  利润总额 351 702 978 1,262 

流动负债 262 355 458 554  减:所得税 52 104 146 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 102 116 147 173  净利润 299 598 833 1,074 

经营性应付款项 54 78 97 113  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 25 42 49 72  归属母公司净利润 300 598 833 1,074 

其他流动负债 81 120 165 196       

非流动负债 219 253 298 348  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.39 6.76 9.41 12.14 

长期借款 31 24 24 24       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 363 702 978 1,262 

租赁负债 120 160 205 255  EBITDA 404 752 1,036 1,328 

其他非流动负债 68 69 69 69       

负债合计 481 608 756 902  毛利率(%) 90.16 92.29 93.06 93.64 

归属母公司股东权益 954 1,484 2,316 3,390  归母净利率(%) 38.42 41.95 42.37 42.82 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 953 1,483 2,316 3,390  收入增长率(%) 99.96 82.66 37.91 27.62 

负债和股东权益 1,435 2,091 3,072 4,292  归母净利润增长率(%) 174.60 99.45 39.28 28.97 

           

           

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 296 571 825 1,076  每股净资产(元) 14.01 16.76 26.17 38.31 

投资活动现金流 (151) (38) (136) (136)  最新发行在外股份（百万股） 89 89 89 89 

筹资活动现金流 245 (20) 77 76  ROIC(%) 33.19 40.03 37.23 32.88 

现金净增加额 389 512 766 1,016  ROE-摊薄(%) 31.44 40.31 35.95 31.68 

折旧和摊销 49 50 58 66  资产负债率(%) 33.56 29.07 24.61 21.02 

资本开支 (152) (11) (116) (116)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.33 21.23 15.24 11.82 

营运资本变动 (69) (71) (62) (60)  P/B（现价） 10.24 8.56 5.48 3.74 

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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