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摘要：

 华熙生物拿下国内继爱美客“嗨体”之后的第二张注射透明质酸
复合溶液的械三批证。目前国内爱美客“注射透明质酸复合溶液”
产品“嗨体”在该领域内占据垄断地位，是公司营业收入的主要
来源之一，连续四年毛利率保持在 90%以上，盈利能力维持稳定
增长。目前爱美客在“嗨体”市场规模不断扩张、获利水平居高
的情况下，华熙生物“注射用透明质酸钠复合溶液” 取得械三批
证，意味着若待其真正实现产业化后，将会为企业开拓透明质酸
钠符合溶液赛道。

 2024 年中国化妆品大会暨蓝玫奖颁奖盛典顺利召开。2024 年 7
月 30 日-31 日，2024 中国化妆品大会暨蓝玫奖颁奖盛典在上海顺
利举行。大会以“少即是多”（Less is more）为主题聚焦行业趋
势、品牌价值、企业精神、前沿技术等领域。大会首日的蓝玫奖
颁奖盛典上，多所企业荣获 “年度影响力上市公司”、“年度影
响力品牌”、“年度影响力品牌”、“年度创新力品牌”等奖项；
多项产品荣获“年度星产品”奖项。行业大会的召开有助于开拓
美妆行业发展新道路、提供发展新思路。

 2024 润致填充剂百分医生案例大赛北区半决赛圆满落幕。7月 30
日，由华熙生物润致联合百度健康医美主办的 “千人千面，匠心
所致——润致填充剂百分医生案例大赛北区半决赛”于威海圆满
落幕。大赛评选出两位冠军，两位亚军与若干季军。大赛通过展
示创新实例，体现中国医美行业从业者的专业精神和技术革新能
力。大赛既有利于医美从业者提升自身技能、丰沛知识储备，也
有利于向公众展示医美行业的发展现状。

 巨子生物承办中国医药行业标准 YY/T 1849-2022《重组胶原蛋
白》宣讲会·江苏站。7月 31 日，巨子生物邀请多位专家深入剖
析相关政策，分享行业最新应用和技术突破，承办《重组胶原蛋
白》宣讲会·江苏站，为重组胶原蛋白领域的高速发展增添力量。

 投资建议：随着大众在美容护理领域消费的增加，美护项目渗透
率同样不断提升。首次覆盖给予美容护理行业“推荐”评级。医
美行业上游原料端企业不断创新研发，下游产品端企业同样持续
推陈出新，医美行业新品有望持续上市。建议重点关注：1）爱美
客；2）锦波生物；3）华熙生物；4）华东医药；5）润本股份。

 风险提示：1）新技术发展不及预期。2）行业竞争加剧。3）新产
品研发上线及表现不及预期。4）政策及监管环境趋严，医美行业
涉及到的医疗政策约束严格。5）受宏观环境影响，医美消费不及
预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/8/2 EPS（元） PE
投资评级

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300896.SZ 爱美客 171.65 8.60 8.20 10.72 13.41 50.40 20.93 16.01 12.80 未评级

832982.BJ 锦波生物 168.27 4.64 6.14 8.50 11.15 162.94 27.39 19.80 15.09 未评级

688363.SH 华熙生物 61.85 1.23 1.73 2.15 2.59 33.20 35.78 28.77 23.89 未评级

000963.SZ 华东医药 28.91 1.62 1.92 2.22 2.55 29.10 15.06 13.00 11.35 未评级

603193.SH 润本股份 18.15 0.64 0.74 0.92 1.14 45.96 24.61 19.75 15.96 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所；其中，所有 EPS预测数据均来自万得一致预期。
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1 一周市场表现

2024年 7 月 29日-8月 2日，申万美容护理指数上涨 2.27%。板块个
股涨幅前五名分别为江苏吴中（600200.SH）、倍加洁（603059.SH）、科
思股份（300856.SZ）、芭薇股份（837023.BJ）、润本股份（603193.SH）。
板块个股跌幅前五名分别为水羊股份（300740.SZ）、珀莱雅（603605.SH）、
丸美股份（603983.SH）、科笛-B（2487.HK）、美丽田园医疗健康（2373.HK）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：Wind，华龙证券研究所

标的为申万美容护理一级行业公司加上美丽田园医疗健康、四环医药、复锐医疗科技、昊海生科、科笛-B、

江苏吴中、华东医药、朗姿股份、普门科技、医思健康、巨子生物、完美医疗等美护相关标的

图 2：美容护理行业股票周涨幅前五个股 图 3：美容护理行业股票周跌幅靠前个股

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 行业要闻

国家药品监督管理局发布医疗器械批准证明文件送达信息

2024年 7月 31日，国家药品监督管理局发布医疗器械批准证明文件
送达信息。此次共批准 125项医疗器械，华熙生物“注射用透明质酸钠复
合溶液”正式获批，注册编号为国械注准 20243131359；艾尔建“含利多
卡因注射用交联透明质酸钠凝胶”正式获批，注册编号为国械注进
20243130412。

2024年 8月 2日，国家药品监督管理局发布医疗器械批准证明文件送
达信息。此次共批准 160项医疗器械，其中珈溪生物“注射用交联透明质
酸钠凝胶” 正式获批，注册编号为国械注进 20193130526；科医国际“注
射用交联透明质酸钠凝胶”，注册编号为国械注进 20213130059。

2024中国化妆品大会暨蓝玫奖颁奖盛典顺利召开

2024年 7 月 30 日-31 日，2024 中国化妆品大会暨蓝玫奖颁奖盛典在
上海顺利举行。大会以“少即是多”（Less is more）为主题，共设置 6大
专业论坛，邀请 12位大咖进行主题演讲，400多位美妆行业不同版块的嘉
宾与会。大会聚焦行业趋势、品牌价值、企业精神、前沿技术等领域，引
领参会嘉宾共同探讨美妆行业发展前景。

大会首日，蓝玫奖颁奖盛典也如期展开。珀莱雅、巨子生物、华熙生
物等企业荣获 “年度影响力上市公司”奖项；自然堂、百雀羚、欧诗漫等
荣获“年度影响力品牌”奖项；养生堂、 柏瑞美 PRAMY、INTOYOU心
慕与你等荣获“年度创新力品牌”奖项；韩東多肽胶原弾嫰精华液、第二
代薇诺娜特护霜、可复美胶原棒等产品荣获“年度星产品”奖项。

2024润致填充剂百分医生案例大赛北区半决赛圆满落幕

2024年 7月 30日，由华熙生物润致联合百度健康医美主办的 “千人
千面，匠心所致——润致填充剂百分医生案例大赛北区半决赛”于威海圆
满落幕。冠军获得者为黑龙江瑞丽医疗美容医院李国娇、北京联合丽格第
一医疗美容医院刘思涛；亚军获得者为北京原力医疗美容诊所乔飞、黑龙
江艺星医疗美容医院彭腾；季军获得者为济南华韩医疗美容医院汪帅、石
家庄雅芳亚医疗美容医院刘桂臻等。

巨子生物承办中国医药行业标准 YY/T 1849-2022《重组胶原蛋白》宣讲

会·江苏站

2024年 7月 31日，巨子生物邀请多位专家深入剖析相关政策，分享
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行业最新应用和技术突破，承办《重组胶原蛋白》宣讲会·江苏站，为重
组胶原蛋白领域的高速发展添砖加瓦。会议上，四川省药品检验研究院刘
兴兰教授深入解读《重组胶原蛋白行业标准政策》；西北大学生物医药研
究院段志广教授详细阐述了《重组胶原蛋白的生物制造及功效研究》；南
京大学医学院附属鼓楼医院皮肤性病科主任包军教授、南京医科大学附属
明基医院医学美容部部长芦桂青教授等围绕重组胶原蛋白的临床应用进行
分享。

3 重点公司公告

【水羊股份】2024年 7月 31日，公司发布半年度公告，报告期内，
公司实现营业收入 22.93 亿元，同比增长 0.14%；实现归属于上市公司股
东的净利润 1.06亿元，同比下降 25.74%；实现归属于上市公司股东的扣
除非经常性损益的净利润 1.19亿元，同比下降 19.07%。

在报告期间内，公司提交了 17项新的专利申请，并获得了 18项专利
授权；发表 9篇论文，其中包括 1篇被 SCI收录的文章，1篇论文被选入
亚洲皮肤科学术年会的专题讨论，并在第十三届亚洲皮肤病学大会上展示；
此外，公司还作为起草单位发布了 1项新的团体标准，并承担了一项湖南
省自然科学基金项目——《油茶神经酰胺原料的生物发酵工艺开发》。

【普门科技】2024年 8月 1日，公司发布投资者关系活动记录表。公
司表示，一直致力于实施面向多市场和多元化业务的平台型大型企业发展
战略。目前，公司在体外诊断、临床医疗、皮肤美容和消费者健康这四个
主要业务领域的布局足以支持未来的中长期发展。与此同时，公司也在持
续加强研发、营销、供应链管理、人力资源、信息化建设和财务管理等关
键领域的能力构建与长期投资。

【丸美股份】2024年 8月 1日，公司发布控股股东及实际控制人减持
股份计划公告。公司控股股东、实际控制人、董事长兼首席执行官孙怀庆
先生生计划从 2024 年 8 月 26 日至 2024 年 11 月 25 日，采用集中竞
价及大宗交易的方式减持公司股份数量合计不超过 12,030,000 股，不超过
公司总股本的 3%。

【华熙生物】2024年 8月 2日，公司发布 2023 年年度权益分派实施
公告。公司拟以实施权益分派股权登记日登记的总股本扣除公司回购专用
证券账户中股份数为基数，每 10 股派发现金红利 3.80 元（含税），不
进行资本公积转增股本，亦不派发红股。

【两面针】2024年 8月 2日，公司发布 2023 年年度权益分派实施公
告。公司本次利润分配以方案实施前的公司总股本 550,000,000 股为基数，
每股派发现金红利 0.03 元（含税），共计派发现金红利 16,500,000 元。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 5

4 本周观点

华熙生物“注射用透明质酸钠复合溶液” 拿下国内继爱美客“嗨体”之

后的第二张注射透明质酸复合溶液的械三批证

2024年 7月 31日，华熙生物“注射用透明质酸钠复合溶液”正式获
批。“注射用透明质酸钠复合溶液”有去除颈部皱纹、刺激皮肤中的胶原
蛋白再生、加速皮肤的新陈代谢的作用，具有紧致肌肤、补水保湿的功效。
在国内必须获得械三批证才能合法使用。此前，国内唯一获得械三批证的
“注射用透明质酸钠复合溶液”是爱美客的产品“嗨体”。华熙生物继爱
美客后获得国内第二张复合溶液械三批证，打破了爱美客在“注射用透明
质酸钠复合溶液”领域的垄断地位，预示着将在复合溶液领域占据一席之
地。

表 1：华熙生物“注射用透明质酸钠复合溶液”

受理号 产品名称 申请人 代理人 注册证编号 批准日期

CQZ2300907
注射用透明质酸

钠复合溶液

华熙生物科技股

份有限公司
/

国械注准

20243131359
2024-07-30

数据来源：国家药品监督管理局官网，华龙证券研究所

近年来，随着国人对皮肤管理的关注度提升，颈纹修复产品需求同样
增加。相关研究显示，皮肤填充剂能够有效改善颈部横纹，其中“注射用
透明质酸钠复合溶液”是目前医美行业最常用的选择，它能抚平颈部及眼
周细纹，实现面部轮廓塑性的效果，对于面部凹陷、面部提升以及如鼻唇
沟等深层皱纹有显著的改善作用。在华熙生物“注射用透明质酸钠复合溶
液”获批之前，国内占据主导地位的颈纹修复产品是爱美客推出的“嗨体”。

根据爱美客 2023年年度报告，“嗨体”的安全性和有效性得到了下游
医疗机构与终端用户的充分认可，《小红书医美行业 2023年年报》显示，
"嗨体"在医学美容领域的年度热门搜索词汇中排名靠前，并在医美及护肤
需求相关的搜索中经常出现。公司以“嗨体”为核心的溶液类注射产品收
入稳步增长。 2020-2023 年，公司溶液类注射产品收入分别为，
4.47/10.46/12.93/16.71亿元。同比增长率为 83.95%/134%/23.61%/29.23%。
其毛利率很高，2020-2023年，分别为 92.45%/93.82%/94.23%/94.48%。
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图 4：爱美客“嗨体”

数据来源：爱美客官网，华龙证券研究所

华熙生物在公司 2023年年度报告中预告，公司三类医疗器械透明质酸
钠复合溶液处于注册补正阶段，预期用途为纠正中重度颈纹，预计 2024 年
下半年取得注册证。2024 年 7月 31日，公司“注射用透明质酸钠复合溶
液”正式获批，符合报告预计日期。在目前爱美客“嗨体”市场规模不断
扩张、获利水平居高不下的情况下，华熙生物“注射用透明质酸钠复合溶
液”拿下国内继“嗨体”之后的第二张注射透明质酸复合溶液的械三批证，
意味着若待其真正实现产业化后，将会为企业开拓透明质酸钠符合溶液赛
道。
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5 投资建议

随着大众在美容护理领域消费的增加，美护项目渗透率同样不断提升。

首次覆盖给予美容护理行业“推荐”评级。医美行业上游原料端企业不断

创新研发，下游产品端企业同样持续推陈出新，医美行业新品有望持续上

市。建议重点关注：1）爱美客；2）锦波生物；3）华熙生物；4）华东医

药；5）润本股份。

6 风险提示

1）新技术发展不及预期。医美行业技术各种医疗技术应用门槛高，若
新技术发展不及预期则无法投入产业化生产。

2）行业竞争加剧。若后续医美行业竞争加剧，可能会影响相关公司的
毛利率水平，进而影响相关公司的盈利能力。

3）新产品研发上线及表现不及预期。

4）政策及监管环境趋严，医美行业涉及到的医疗政策约束严格。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。

表 2：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/8/2 EPS（元） PE
投资评级

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300896.SZ 爱美客 171.65 8.60 8.20 10.72 13.41 50.40 20.93 16.01 12.80 未评级

832982.BJ 锦波生物 168.27 4.64 6.14 8.50 11.15 162.94 27.39 19.80 15.09 未评级

688363.SH 华熙生物 61.85 1.23 1.73 2.15 2.59 33.20 35.78 28.77 23.89 未评级

000963.SZ 华东医药 28.91 1.62 1.92 2.22 2.55 29.10 15.06 13.00 11.35 未评级

603193.SH 润本股份 18.15 0.64 0.74 0.92 1.14 45.96 24.61 19.75 15.96 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所；其中，所有 EPS预测数据均来自万得一致预期。
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