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锦波生物（832982.BJ）2024 年半年报点评     

24Q2 归母净利同比+213%，收入与利润增速表现亮眼 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 
➢ 事件概述。24H1，实现收入 6.03 亿元，同比+90.59%，归母净利润为 3.10
亿元，同比+182.88%，扣非归母净利润为 3.04 亿元，同比+193.34%。24Q2，
实现收入 3.77 亿元，同比+100.45%，归母净利润为 2.08 亿元，同比+213.41%，
扣非归母净利润为 2.06 亿元，同比+225.90%。24H1，拟向全体股东每 10 股
派发现金红利 10 元（含税），预计共派发现金红利 8851.18 万元。 

➢ 重组人源化胶原蛋白植入剂收入快速增长，功能性护肤品与原料业务随知名
度提升增速较快。1）分产品看，24H1，医疗器械收入 5.31 亿元，同比+91.84%，
增长主要自单一材料医疗器械产品销售增长，其中，重点医疗器械产品为重组人
源化胶原蛋白植入剂产品（三类医疗器械），其聚焦纠正眼周鱼尾纹、眉间纹、
额头纹，坚持以直销为主，推广自主品牌薇旖美，截至 24H1 末，已覆盖终端医
美机构约 3000 家。24H1，单一材料医疗器械收入 4.79 亿元，同比+105.01%，
复合材料医疗器械收入 0.52 亿元，同比+20.38%。24H1，功能性护肤品收入
0.48 亿元，同比+53.94%，主要系公司在功能性护肤品领域的品牌和市场影响
力扩大所致。单一成分功能性护肤品收入 0.12 亿元，同比+149.49%，复合成分
功能性护肤品收入 0.36 亿元，同比+36.72%。24H1，原料及其他收入 0.24 亿
元，同比+180.07%，主要系合作良好的品牌客户采购量稳步提升以及随着公司
原料产品知名度提升，覆盖客户数量稳步增长。2）分区域看：24H1，华北地区、
华东地区、华南地区、华西地区、华中地区及境外分别实现营收 2.91、1.66、
0.67、0.47、0.30 与 0.02 亿元，同比+165.50%、+44.39%、+75.74%、+30.69%、
+85.67%与+31.15%，境内各地区收入增长主要系重组 III 型人源化胶原蛋白冻
干纤维营收增长带动，境外业务增长主要系原料业务增长所致。 

➢ 费用率改善明显，盈利能力明显提升。1）毛利率：24H1，毛利率为 91.58%，
同比+2.43 pct，其中，医疗器械、功能性护肤品、原料及其他业务毛利率为
94.43%、64.76%、83.03%，分别同比+1.70、+0.72、+18.32 pct。24Q2，毛
利率为 91.39%，同比+2.78 pct。2）费用率：24H1，销售费用率、管理费用率、
研发费用率、财务费用率为 17.87%、9.25%、4.10%、0.80%，分别同比-3.09、
-2.95、-8.92、-0.97 pct；24Q2，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财
务费用率为 14.25%、8.29%、3.82%、0.61%，分别同比-4.88、-2.28、-11.88、
-0.91 pct，其中，销售费用率与管理费用率的同比缩减主要系收入增长对费用的
摊薄作用；24H1，研发费用同比下滑 40%主要系研发支出中资本化项目增多，
而开发支出同比+137%，主要系第三类医疗器械产品研发及广谱抗冠状病毒新
药研发项目资本化阶段增加投入所致。24H1，研发投入合计 6032.67 万元，同
比+22.26%，占营收比重为 10.01%。3）净利率：24H1，净利率为 51.34%，
同比+16.96 pct；24Q2，净利率为 55.16%，同比+20.17 pct。 

➢ 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）薇旖美系
列空间充足，持续贡献增量。主打眼部抗衰的薇旖美极纯处于机构快速铺货期，
聚焦全面部抗衰的薇旖美至真处于机构推广期，全程抗衰 3+17 胶原联合品相，
共同提供收入增量。2）私密产品：胶十七医用 III 型胶原阴道凝胶为 A 级重组 III
型人源化胶原蛋白的二类医疗器械，后续产品值得期待。3）产品储备丰富，产
能持续扩张。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，且有部分成果落地。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；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
原料，国际品牌背书有望提升公司品牌影响力，提供收入增量。 

➢ 投资建议：公司产品与渠道优势明显，品牌声量持续提升，预计 2024-2026
年公司实现营业收入 15.54、21.26、27.16 亿元，分别同比+99.1%、+36.9%、
+27.7%；归母净利润分别为 6.03、8.56 与 11.26 亿元，同比+101.3%、+41.9%
与+31.5%，对应 PE 为 26/19/14 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期、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 1,554 2,126 2,716 

增长率（%） 100.0 99.1 36.9 27.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 603 856 1,126 

增长率（%） 174.6 101.3 41.9 31.5 

每股收益（元） 3.39 6.82 9.67 12.72 

PE 53 26 19 14 

PB 16.7 10.7 7.2 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 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 1,554 2,126 2,716  成长能力（%）     

营业成本 77 108 125 132  营业收入增长率 99.96 99.12 36.86 27.72 

营业税金及附加 8 29 40 51  EBIT 增长率 166.36 95.51 41.09 30.81 

销售费用 165 348 468 594  净利润增长率 174.60 101.28 41.91 31.50 

管理费用 92 184 249 317  盈利能力（%）     

研发费用 85 177 242 309  毛利率 90.16 93.04 94.10 95.14 

EBIT 363 710 1,001 1,310  净利润率 38.42 38.84 40.27 41.46 

财务费用 11 1 -4 -12  总资产收益率 ROA 20.90 29.38 30.93 30.05 

资产减值损失 -3 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 31.44 40.52 38.78 35.86 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 348 706 1,002 1,318  流动比率 2.87 3.48 5.30 6.95 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 2.48 3.12 4.88 6.57 

利润总额 351 709 1,005 1,321  现金比率 1.98 2.46 3.98 5.57 

所得税 52 105 149 196  资产负债率（%） 33.56 27.51 20.24 16.21 

净利润 299 604 857 1,126  经营效率     

归属于母公司净利润 300 603 856 1,126  应收账款周转天数 59.35 51.00 50.00 49.00 

EBITDA 404 767 1,073 1,396  存货周转天数 315.12 278.00 276.00 265.00 

      总资产周转率 0.69 0.89 0.88 0.83 

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

货币资金 519 872 1,375 2,166  每股收益 3.39 6.82 9.67 12.72 

应收账款及票据 129 211 282 354  每股净资产 10.77 16.82 24.95 35.47 

预付款项 18 28 32 33  每股经营现金流 3.34 6.78 10.09 13.34 

存货 66 79 91 93  每股股利 1.50 1.55 2.20 2.89 

其他流动资产 20 42 50 57  估值分析     

流动资产合计 753 1,231 1,830 2,702  PE 53 26 19 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 16.7 10.7 7.2 5.1 

固定资产 361 383 403 422  EV/EBITDA 38.21 20.14 14.40 11.06 

无形资产 25 77 127 175  股息收益率（%） 0.83 0.86 1.22 1.61 

非流动资产合计 682 822 938 1,045       

资产合计 1,435 2,054 2,769 3,747       

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 59 67 67  净利润 299 604 857 1,126 

其他流动负债 139 225 209 253  折旧和摊销 49 57 71 87 

流动负债合计 262 354 345 389  营运资金变动 -69 -75 -53 -52 

长期借款 31 20 20 20  经营活动现金流 296 600 893 1,181 

其他长期负债 188 192 195 199  资本开支 -152 -173 -171 -176 

非流动负债合计 219 211 215 219  投资 0 0 0 0 

负债合计 481 565 560 607  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 20 -63 0 

股东权益合计 953 1,489 2,208 3,140  筹资活动现金流 245 -67 -219 -214 

负债和股东权益合计 1,435 2,054 2,769 3,747  现金净流量 389 353 504 791 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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