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基本状况
总股本(百万股) 88.51
流通股本(百万股) 45.89
市价(元) 241.88
市值(百万元) 21,409.23
流通市值(百万元) 11,100.13

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《Q2 业绩增长 213%贴近预告上

限，胶原景气以及公司产品力持续验
证》2024-08-30
2、《24Q2业绩超预期，坚定看好胶
原 产 业 趋势 与 公 司 发 展 潜力 》
2024-07-18

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 390 780 1,412 1,977 2,570
增长率 yoy% 67% 100% 81% 40% 30%
归母净利润（百万元） 109 300 701 1,013 1,304
增长率 yoy% 90% 175% 134% 44% 29%
每股收益（元） 1.75 4.40 10.30 14.88 19.16
每股现金流量 1.82 4.35 9.39 14.70 19.62
净资产收益率 25% 31% 43% 38% 33%
P/E 196.1 71.4 30.5 21.1 16.4
P/B 48.6 22.4 13.0 8.1 5.4
备注：股价截止自2024年 11月 06日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 公司发布 24Q3 业绩报告：（1）24Q3 收入 3.86 亿，YOY+92%，环比增长 2%。归

母净利润 2.1 亿元，YOY+154%，再超市场预期。（2）24Q1-Q3 实现收入 9.9 亿，

YOY+91%，归母净利润 5.2 亿，同比+170%。锦波生物旗下薇旖美上市一千天，

销量突破百万支，截至 24H1，公司覆盖医美终端 3000 余家。胶原赛道依旧维持
高景气。同时价盘稳定，终端价格方面公司发布声明未授权网络平台及自媒体销

售，出厂价方面我们认为预计也维持相对稳定。

 收入高增，规模效应明显，盈利能力同比上行。Q3毛利率 93.6%/YOY+2.3pct。销售
费率 16.6%，YOY-5.4pct；管理费率 7.1%，YOY-3pct；研发费率 4.8%，YOY-5.2pct。
财务费率 0.6%，YOY-0.8pct。整体归母净利率达到 54.6%，环比 Q2基本持平，同

比提升 13%。

 获得海外医疗器械注册证，看好出海发展空间。公司发布公告，旗下皮下填充剂

获得越南主管当局颁发的一项 D 类医疗器械注册证，规格分别为 2/4/6/8/10mg/
瓶，用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹，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，是拓展海外市场取得的又一重大突破。此

外公司与欧莱雅达成战略合作，在小蜜罐中添加重组人源化胶原蛋白原料，以及
携手修丽可推出铂研针。公司产品不断迈向国际化，看好未来出海发展空间。

 增长动力充足，关注管线进展。除 4mg 极纯外，公司去年推出 10mg 至真扩展
高端客群。率先推出 3+17 联合方案强化抗衰市场品牌势能。此外，公司护肤
品牌同频双十一登录李佳琦直播间，上架 2个链接(次抛精华+修护面膜)。公
司在研管线丰富，建议重点关注后续凝胶类等多款产品拿证进展带来的催化。

 盈利预测、估值及投资评级：前三季度公司业绩不断超预期，再次验证胶原赛
道仍维持高景气，上调 24-26 年归母净利润为 7.1/10.1/13.0 亿元，前值为
6.0/8.5/10.8 亿元，维持“买入”评级。

 风险提示：商务消费恢复不及预期，竞争加剧，研发进度不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 519 550 1,051 1,918 营业收入 780 1,412 1,977 2,570

应收票据 2 0 0 0 营业成本 77 120 176 231

应收账款 127 212 297 386 税金及附加 8 25 38 49

预付账款 18 30 44 58 销售费用 165 247 316 391

存货 66 93 136 179 管理费用 92 121 158 206

合同资产 0 0 0 0 研发费用 85 71 99 154

其他流动资产 20 32 45 59 财务费用 11 10 13 19

流动资产合计 753 917 1,573 2,599 信用减值损失 -4 -10 -5 -5

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 361 736 1,136 1,557 投资收益 0 0 0 0

在建工程 132 232 232 132 其他收益 13 13 13 13

无形资产 25 30 34 39 营业利润 348 821 1,186 1,529

其他非流动资产 164 166 169 173 营业外收入 4 2 2 2

非流动资产合计 682 1,165 1,571 1,900 营业外支出 1 2 2 2

资产合计 1,435 2,082 3,143 4,500 利润总额 351 821 1,186 1,529

短期借款 69 0 0 0 所得税 52 123 177 229

应付票据 0 0 0 0 净利润 299 698 1,009 1,300

应付账款 54 60 89 117 少数股东损益 -1 -3 -4 -5

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 300 701 1,013 1,304

合同负债 25 28 40 51 NOPLAT 308 707 1,020 1,316

其他应付款 16 16 16 16 EPS（摊薄） 4.40 10.30 14.88 19.16

一年内到期的非流动负债 32 32 32 32

其他流动负债 65 77 93 113 主要财务比率

流动负债合计 262 215 271 331 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 31 41 51 61 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 100.0% 81.0% 40.0% 30.0%

其他非流动负债 188 188 188 188 EBIT 增长率 167.8% 129.6% 44.3% 29.1%

非流动负债合计 219 229 239 249 归母公司净利润增长率 174.6% 133.8% 44.5% 28.8%

负债合计 481 444 510 580 获利能力

归属母公司所有者权益 954 1,641 2,640 3,931 毛利率 90.2% 91.5% 91.1% 91.0%

少数股东权益 -1 -3 -7 -12 净利率 38.3% 49.5% 51.0% 50.6%

所有者权益合计 953 1,638 2,634 3,920 ROE 31.5% 42.8% 38.5% 33.3%

负债和股东权益 1,435 2,082 3,143 4,500 ROIC 31.8% 47.3% 43.4% 38.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 33.6% 21.3% 16.2% 12.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 33.7% 16.0% 10.3% 7.2%

经营活动现金流 296 639 1,001 1,336 流动比率 2.9 4.3 5.8 7.9

现金收益 351 750 1,101 1,436 速动比率 2.6 3.8 5.3 7.3

存货影响 -23 -26 -43 -43 营运能力

经营性应收影响 -73 -95 -99 -103 总资产周转率 0.5 0.7 0.6 0.6

经营性应付影响 28 6 28 29 应收账款周转天数 42 43 46 48

其他影响 14 4 14 17 应付账款周转天数 207 172 152 160

投资活动现金流 -151 -524 -484 -447 存货周转天数 257 238 234 245

资本支出 -159 -522 -481 -443 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 4.40 10.30 14.88 19.16

其他长期资产变化 8 -2 -3 -4 每股经营现金流 4.35 9.39 14.70 19.62

融资活动现金流 245 -83 -17 -22 每股净资产 14.01 24.10 38.78 57.74

借款增加 31 -59 10 10 估值比率

股利及利息支付 -40 -199 -167 -291 P/E 71 31 21 16

股东融资 258 0 0 0 P/B 22 13 8 5

其他影响 -4 175 140 259 EV/EBITDA 46 21 14 11

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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