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证券研究报告·新三板简评 医疗美容 

Q3 业绩单季新高，薇旖美

持续放量  

 

核心观点 

24Q3 公司营收、归母净利润同比+92.07%、+153.96%，创下单季

度新高，预估主要得益于薇旖美持续放量（预估营收占比 80%+），

截至 2024 年 6 月产品上市 1000 天销量突破 100 万支，公司主要

通过继续拓展渠道（24H1 覆盖医美机构约 3000 家）以及加强营

销投放。公司盈利能力持续提升，24Q3 毛利率 93.60%/+2.35pct，

环 比 +2.21pct ， 创 下 单 季 度 新 高 ， 24Q3 净 利 率 为

54.57%/+13.39pct。展望后续，重组胶原蛋白行业高景气下，渠道

拓展+产品稀缺性有望支撑薇旖美系列产品高增；在研管线覆盖

多领域应用场景、多型别重组胶原，有望打开长期增长空间。 

事件 

公司发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 9.88 亿

元/+91.16%，归母净利润 5.20 亿元/+170.42%，扣非归母净利润

5.11 亿元/+178.14%，经营活动现金流净额 5.43 亿元/+198.12%，

基本 EPS 为 5.87 元/+93.73%，ROE（加权）为 44.22%/+11.50pct。 

简评 

Q3 营收和利润延续高增态势，薇旖美持续放量。24Q3 公司实现

营收 3.86 亿元/+92.07%、环比+2.16%，归母净利润 2.10 亿元

/+153.96%、环比+1.05%，扣非归母净利润 2.07 亿元/+158.51%，

创下单季度新高。预估主要得益于薇旖美持续放量（预估营收占

比 80%+），其中 6 月公司推出薇旖美®全程抗衰 3+17 倍护产品，

截至 2024 年 6 月产品上市 1000 天销量突破 100 万支；8 月公司

旗下品牌 Prot Youth 推出三重胶原蛋白面霜，双十一期间推出

护肤品牌同频，旗下核心单品次抛精华在李佳琦直播间开售即售

罄。 

高毛利率产品占比提升带动毛利率创下单季新高，规模效应下费

用率继续优化。24Q1-3 公司毛利率为 92.37%/+2.40pct，净利率

为 52.60%/+15.58pct。单季度看，24Q3 毛利率为 93.60%/+2.35pct，

环比+2.21pct，创下单季度新高，主要受益于高毛利医美产品放

量增长。24Q3 净利率为 54.57%/+13.39pct，环比-0.59pct。期间

费用端， 24Q1-3 公司销售、管理、研发、财务费用率为

17.38%/-3.98pct、8.42%/-3.06pct、4.39%/-7.47pct、0.72%/-0.91pct。

单季度看，24Q3 销售、管理、研发、财务费用率为 16.60%/-5.39pct、 
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1 个月 3 个月 12 个月 

50.50/31.08 47.70/38.11 37.04/27.49 

12 月最高/最低价（元）  299.98/143.39 

总股本（万股）  8,851.18 

流通 A 股（万股）  4,589.11 

总市值（亿元）  218.45 

流通市值（亿元）  113.26 

近 3 月日均成交量（万）  42.76 

主要股东   

杨霞  58.89% 
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【中信建投轻工纺服及教育】锦波生物

(832982):24Q2 业绩环比提速，薇旖美

增长势能强劲  
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7.12%/-3.24pct、4.84%/-5.20pct、0.59%/-0.80pct。 

渠道拓展+产品稀缺性有望支撑薇旖美系列产品后续增长，中长期胶原蛋白产品管线储备丰富。1）产品储

备：妇科用重组胶原蛋白冻干纤维项目已于 23 年中注册申报，压力性尿失禁、面中部增容项目截至 24 年 1 月

已接近临床尾声，预计后续有望贡献长期增长动力；2）薇旖美系列产品：目前 2021 年 9 月上市的 4mg 极纯产

品仍是主要增长动力，公司通过继续拓展渠道以及加强营销投放（如分众传媒电梯媒介、覆盖城市地标 3D 灯

光秀）；23 年 6 月上市的 10mg 至真产品有望覆盖高单价客群（终端价格 12800 元，参照大众点评）、提升客单

价；23 年 12 月推出的 III 型+XVII 型胶原蛋白联合治疗方案主打“维稳、修复、重塑、倍护”；3）原料端：公

司与欧莱雅集团在原料端合作顺利推进，产品包括“小蜜罐面霜二代”、修丽可 III 型胶原精华，；24 年 3 月与

修丽可合作推出国内首款重组 III 型胶原蛋白水光针“铂研”胶原针（该产品为公司 23 年 8 月获批的“注射用

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”三类证）。 

投资建议：基于公司亮眼的销售表现和费用管控，上调利润端盈利预测，预计 2024-2026 年公司营收为 14.16、

18.63、23.63 亿元，同比+81.4%、+31.6%、+26.9%，归母净利润为 7.44、9.89、12.61 亿元（前值为 6.23、8.27、

10.54 亿元），同比+148.3%、+32.9%、+27.5%，对应 PE 为 29X、22X、17X，维持“买入”评级。 

风险提示：1）重组人源化胶原蛋白新材料研发项目不及预期甚至研发失败风险：公司主要在研项目的主要

研究内容为重组人源化胶原蛋白新材料在人体各部位由浅入深，从体表到体腔到体内的应用拓展，其针对的适

应症集中于妇科生殖、妇科、外科、泌尿科、骨科、口腔科和心血管科。技术要求较高，难度较大，临床试验

对于安全性及有效性的验证标准以及临床观察周期均高于目前已获批的植入剂产品，仍然存在一定的研发失败

风险。2）现有技术升级迭代风险：近年来生物医药领域高速发展，技术能力不断提高。若未来在公司产品的应

用领域，国际或者国内出现突破性的新技术或新产品，而公司未能及时调整技术路线，可能导致公司技术水平

落后。 

图 1:锦波生物业务拆分 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

营收（百万元） 2021 2022 2023 24H1 23H1

合计 233.44 390.20 780.26 602.88 316.33

yoy 67.2% 100.0% 90.6% 105.1%
医疗器械 139.56 303.80 679.96 530.70 276.63

yoy 117.7% 123.8% 91.8% 140.3%
单一材料 159.32 565.02 478.87 233.58

yoy 254.7% 105.0% 278.5%
复合材料 146.14 114.93 51.82 43.05

yoy -21.4% 20.4% -19.4%
功能性护肤品 74.21 67.80 75.93 47.98 31.17

yoy -8.6% 12.0% 53.9% 1.2%
原料及其他销售 17.32 16.92 24.18 23.82 8.50

yoy -2.3% 42.9% 180.1% 3.7%
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数据来源：wind，中信建投 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 253 753 1,363 2,355 3,607 营业收入 390 780 1,416 1,863 2,363

现金 129 519 970 1,841 2,959 营业成本 57 77 100 127 155

应收票据及应收账款合计 60 129 217 285 362 营业税金及附加 7 8 15 20 25

其他应收款 2 4 17 22 28 销售费用 105 165 241 313 395

预付账款 15 18 51 67 85 管理费用 45 92 122 158 201

存货 44 66 80 101 124 研发费用 45 85 68 89 113

其他流动资产 3 16 30 39 50 财务费用 8 11 0 -3 -7

非流动资产 563 682 676 609 540 资产减值损失 -2 -3 -6 -7 -9

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -2 -4 -4 -6 -7

固定资产 463 454 486 456 415 其他收益 7 13 10 11 11

无形资产 18 25 25 23 21 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 82 203 166 129 103 投资净收益 0 0 1 1 1

资产总计 816 1,435 2,040 2,964 4,147 资产处置收益 0 0 0 0 0

流动负债 132 262 214 274 339 营业利润 126 348 871 1,158 1,477

短期借款 25 69 0 0 0 营业外收入 1 4 2 2 2

应付票据及应付账款合计 34 54 52 67 81 营业外支出 0 1 1 1 1

其他流动负债 73 139 161 208 258 利润总额 127 351 873 1,159 1,478

非流动负债 243 219 188 141 98 所得税 18 52 131 174 222

长期借款 171 151 119 73 29 净利润 109 299 742 985 1,256

其他非流动负债 72 68 68 68 68 少数股东损益 0 -1 -3 -4 -5

负债合计 375 481 401 415 437 归属母公司净利润 109 300 744 989 1,261

少数股东权益 1 -1 -3 -7 -11 EBITDA 161 411 978 1,274 1,590

股本 62 68 68 68 68 EPS（元） 1.23 3.39 8.41 11.17 14.25

资本公积 89 331 331 331 331

留存收益 289 555 1,243 2,157 3,322 主要财务比率

归属母公司股东权益 440 954 1,642 2,556 3,721 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益 816 1,435 2,040 2,964 4,147 成长能力

营业收入(%) 67.15 99.96 81.43 31.57 26.88

营业利润(%) 98.19 175.68 150.27 32.90 27.52

归属于母公司净利润(%) 90.24 174.60 148.29 32.86 27.50

获利能力

毛利率(%) 85.44 90.16 92.95 93.21 93.44

净利率(%) 27.98 38.42 52.58 53.10 53.36

现金流量表(百万元) ROE(%) 24.80 31.44 45.34 38.69 33.88

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROIC(%) 30.51 55.97 101.11 105.61 129.17

经营活动现金流 124 296 709 1,041 1,301 偿债能力

净利润 109 299 742 985 1,256 资产负债率(%) 45.95 33.56 19.67 14.01 10.54

折旧摊销 26 49 106 118 119 流动比率 1.91 2.87 6.38 8.59 10.63

财务费用 8 11 0 -3 -7 速动比率 1.44 2.48 5.63 7.84 9.87

投资损失 0 0 -1 -1 -1 营运能力

营运资金变动 -18 -60 -139 -60 -68 总资产周转率 0.48 0.54 0.69 0.63 0.57

其他经营现金流 -1 -3 2 2 2 应收账款周转率 6.53 6.15 6.57 6.57 6.57

投资活动现金流 -96 -151 -101 -51 -51 应付账款周转率 1.69 1.41 1.90 1.90 1.90

资本支出 104 156 100 50 50 每股指标（元）

长期投资 3 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.23 3.39 8.41 11.17 14.25

其他投资现金流 -204 -307 -201 -101 -101 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 3.34 8.01 11.76 14.70

筹资活动现金流 31 245 -157 -118 -132 每股净资产(最新摊薄) 4.97 10.77 18.55 28.87 42.04

短期借款 15 44 -69 0 0 估值比率

长期借款 87 -20 -32 -46 -43 P/E 200.09 72.87 29.35 22.09 17.33

其他筹资现金流 -71 220 -56 -72 -88 P/B 49.62 22.91 13.31 8.55 5.87

现金净增加额 59 389 451 871 1,118 EV/EBITDA 44.25 42.73 21.60 15.90 12.04
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