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 事件：公司获批越南医疗器械注册证。公司于近日获得越南主管当局颁发

的一项 D 类医疗器械注册证，品牌名称为 Ayouth，规格包含 2/4/6/8/10mg，用

于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹（包括眉间纹、额头纹和鱼尾纹）。 

 越南医美市场具备高度潜力，D类为最高等级医疗器械。越南总人口约

1 亿人，2023 年人均 GDP 为 4284 美元。2022 年公立及民营医院约 1735 家，

2022 年越南医疗器材市场已成为亚太地区的第 8 大市场，市场规模达 16.8 亿

美元，年复合增长率为 10.2%，是亚太地区成长最快的市场之一。越南将医疗

器材分类为 A、B、C、D 类，由风险低至风险高排序。在申请进口准证时，

越南政府准许申请人自行对于器材进行分类，A、B 类的器材只需向当地卫生

厅宣告产品，即可取得注册号；C、D 类医材则须向卫生厅申请注册。 

 国内医美企业中领先落地械三出海，重组胶原反向输出迈出重要一步。

国内多家头部医美企业均积极布局出海，锦波率先完成东南亚械三布局，再次

彰显公司前瞻布局眼光+强落地能力。重组胶原蛋白在海外属于空白领域，薇

旖美作为在国内具备高知名度的国产原创材料出海，具备天然销售优势。此次

获证为公司获得的首个境外重组Ⅲ型人源化胶原蛋白注射用医疗器械，是公司

拓展海外市场取得的重大突破，继此前与欧莱雅集团合作美妆原料之后，再次

完成国产成分在医美械三领域的反向输出，我们认为公司核心医美产品迈向

国际化将为长远发展及业绩增长带来重要提振。 

 投资建议：胶原蛋白赛道维持高景气度背景下，锦波作为国内重组胶原蛋白

龙头企业，核心单品薇旖美保持高增趋势，拓展多规格、多型别、联合应用，

在研管线均具备细分市场高度领先性，潜力空间广阔。我们预计公司2024-2026

年实现营业收入 14.0/18.7/24.1 亿元，归母净利润 7.3/9.8/12.7 亿元。对应 PE

分别为 28/21/16 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；在研管线审批不及预期风险；监管政策变化

风险；限售股解禁风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 390 780 1403 1870 2405 

收入增长率(%) 67.15 99.96 79.80 33.29 28.62 

归母净利润(百万元) 109 300 733 981 1265 

净利润增长率(%) 90.24 174.60 144.58 33.84 28.87 

EPS(元) 1.75 4.64 8.28 11.09 14.29 

PE 64.34 56.31 27.56 20.59 15.98 

ROE(%) 24.80 31.44 48.64 43.84 39.73 

PB 15.94 17.08 13.41 9.03 6.35 
  
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 05 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 390.20 780.26 1402.94 1869.91 2405.00  成长性      

减:营业成本 56.83 76.78 107.89 139.25 171.89  营业收入增长率 67.2% 100.0% 79.8% 33.3% 28.6% 

 营业税费 7.38 8.18 15.43 20.57 26.46  营业利润增长率 98.2% 175.7% 144.4% 34.3% 28.9% 

   销售费用 104.95 164.96 244.11 317.89 408.85  净利润增长率 90.2% 174.6% 144.6% 33.8% 28.9% 

   管理费用 44.56 92.25 126.26 168.29 216.45  EBITDA 增长率 85.0% 151.9% 124.5% 31.8% 26.9% 

   研发费用 45.41 84.98 70.15 102.85 144.30  EBIT 增长率 110.4% 166.4% 131.2% 33.6% 28.2% 

   财务费用 8.06 10.93 -4.04 -10.42 -19.02  NOPLAT 增长率 101.6% 164.5% 132.7% 33.3% 28.2% 

  资产减值损失 -1.53 -3.07 -7.00 -10.00 -12.00  投资资本增长率 52.9% 83.7% 50.2% 39.6% 36.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 33.2% 116.2% 57.8% 48.4% 42.1% 

 投资和汇兑收益 -0.36 0.37 0.70 0.93 1.20  利润率      

营业利润 126.30 348.20 851.08 1143.23 1473.47  毛利率 85.4% 90.2% 92.3% 92.6% 92.9% 

加:营业外净收支 0.75 2.71 1.10 0.00 -0.20  营业利润率 32.4% 44.6% 60.7% 61.1% 61.3% 

利润总额 127.06 350.91 852.18 1143.23 1473.27  净利润率 27.9% 38.3% 52.1% 52.3% 52.4% 

减:所得税 18.15 52.20 121.86 165.77 213.62  EBITDA/营业收入 41.1% 51.8% 64.7% 63.9% 63.1% 

净利润 109.18 299.80 733.24 981.38 1264.68  EBIT/营业收入 34.9% 46.5% 59.8% 60.0% 59.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 129.35 518.55 1009.32 1565.87 2269.35  固定资产周转天数 337 169 97 80 67 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 15 19 14 9 10 

应收账款 55.77 126.88 209.76 283.36 367.76  流动资产周转天数 236 352 367 407 444 

应收票据 0.00 2.28 2.05 3.19 4.40  应收账款周转天数 52 59 56 56 57 

预付账款 15.17 18.17 32.37 41.77 51.57  存货周转天数 279 315 320 300 300 

存货 43.51 66.29 87.59 104.45 129.28  总资产周转天数 763 671 566 589 616 

其他流动资产 3.14 16.37 31.37 31.87 32.37  投资资本周转天数 614 564 471 494 525 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 24.8% 31.4% 48.6% 43.8% 39.7% 

长期股权投资 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 13.4% 20.9% 33.7% 32.5% 31.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 17.8% 25.6% 39.7% 37.9% 35.6% 

固定资产 359.87 361.09 372.96 408.48 438.40  费用率      

在建工程 22.01 131.90 181.90 231.90 281.90  销售费用率 26.9% 21.1% 17.4% 17.0% 17.0% 

无形资产 18.40 25.15 25.15 25.15 25.15  管理费用率 11.4% 11.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 30.52 11.15 9.15 19.15 31.15  财务费用率 2.1% 1.4% -0.3% -0.6% -0.8% 

资产总额 815.52 1434.54 2174.88 3016.62 4056.86  三费/营业收入 40.4% 34.4% 26.1% 25.4% 25.2% 

短期债务 25.19 69.18 50.00 38.00 25.00  偿债能力      

应付账款 33.62 54.50 118.41 144.97 188.38  资产负债率 46.0% 33.6% 30.9% 26.0% 21.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 85.0% 50.5% 44.6% 35.2% 27.9% 

其他流动负债 0.39 3.33 5.33 5.43 5.53  流动比率 1.91 2.87 3.55 4.08 4.79 

长期借款 56.84 30.88 79.53 79.53 79.53  速动比率 1.47 2.55 3.25 3.80 4.50 

其他非流动负债 0.00 5.00 5.00 5.00 5.00  利息保障倍数 17.13 32.81 195.41 237.45 335.46 

负债总额 374.75 481.41 671.01 785.29 885.88  分红指标      

少数股东权益 0.55 -0.54 -3.56 -7.27 -12.01  DPS(元) 0.50 1.50 2.26 2.82 3.62 

股本 62.34 68.09 88.51 88.51 88.51  分红比率 0.29 0.32 0.27 0.25 0.25 

留存收益 289.00 554.76 1088.09 1819.27 2763.65  股息收益率 0.4% 0.6% 1.0% 1.2% 1.6% 

股东权益 440.76 953.13 1503.87 2231.33 3170.98  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.75 4.64 8.28 11.09 14.29 

净利润 108.91 298.70 730.32 977.47 1259.65  BVPS(元) 7.06 15.30 17.03 25.29 35.96 

加:折旧和摊销 25.90 49.25 68.13 74.48 80.08  PE(X) 64.3 56.3 27.6 20.6 16.0 

  资产减值准备 3.06 7.27 11.00 15.00 17.00  PB(X) 15.9 17.1 13.4 9.0 6.3 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 7.96 11.06 4.29 4.72 4.28  P/S 18.0 22.8 14.4 10.8 8.4 

   投资收益 0.36 -0.37 -0.70 -0.93 -1.20  EV/EBITDA 44.3 39.6 21.5 15.8 12.0 

 少数股东损益 0.00 0.00 -2.92 -3.91 -5.04  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -22.79 -68.82 -44.79 -5.40 -40.25  PEG 0.7 0.3 0.2 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 123.89 295.57 773.55 1055.70 1308.24  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -96.32 -151.07 -153.60 -234.44 -268.48  REP      

融资活动产生现金流量 31.10 244.71 -129.18 -264.72 -336.28          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 11月 05日收盘价计算） Ss    
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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