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摘要：

 医药行业新秀，多年深耕功能蛋白研发。成立十六年来，公司致
力研究重组人源胶原蛋白与抗 HPV 生物蛋白产品研究领域，获
取重组Ⅰ型人源化胶原蛋白冻干纤维、重组 XVII 型人源化胶原
蛋白修复冻干粉等数个相关医疗器械注册证。公司于 2023年在
北京证券交易所上市，成为北交所“重组胶原蛋白第一股”，同
年“注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”获批上市。

 主营业务稳健增长，盈利能力持续增强。2019-2024Q1-Q3，锦波
生物营业收入分别为 1.56/1.61/2.33/3.90/7.80/9.88亿元，CAGR达
到 37.85%。2019-2024Q1-Q3，锦波生物归属于母公司净利润分别
为 0.45/0.32/0.57/1.09/3.00/5.20亿元，CAGR达到 53.04%。随着
2021年三类医疗器械产品“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”
获批上市，重组胶原蛋白收入增长，公司营业收入呈现加速增长
态势，公司归母净利润同样恢复增长。2019-2024Q1-Q3，公司销
售 毛 利 率 始 终 保 持 在 80% 以 上 ， 分 别 为
84.69%/80.01%/82.29%/85.44%/90.16%/92.37%，主要系公司坚持
研发创新，多项产品获批上市所致。

 科研实力雄厚，增强公司核心竞争力。公司以“创新驱动人类美
好人生”为愿景，专注于功能蛋白的开发与创新，始终致力于两
大核心领域：人体结构性材料及重大传染病防治。通过不懈努力，
公司持续研发并拥有高级结构的功能蛋白生物材料。同时，公司
拥有构建完成 10吨规模 A型人源化胶原蛋白生物新材料制造基
地，实现了大规模注射级原材料到终端产品的落地转化，完成了
我国原始创新生物新材料 0-1的突破。

 终端产品应用场景多样，涉及不同行业领域。目前，公司建立了
从上游功能蛋白核心原料到医疗器械、功能性护肤品等终端产品
的全产业链业务体系，其胶原蛋白产品广泛应用于医疗美容、妇
科、泌尿科、皮肤科等多个领域。公司核心产品为重组胶原蛋白
产品和抗 HPV生物蛋白产品，主要应用于美容、皮肤科、妇科、
外科、肛肠科、护肤等不同场景。后期公司还将继续探索核心产
品在骨科、口腔科、心血管科等领域的应用潜力。

 盈利预测及投资评级：公司发布 2024年业绩预告，预计归母净
利润 71,900~7,3700 万元，对比 2023 年归母净利润 29,979.63 万
元，同比增长 139.83%~145.83%。因此我们上调 2024年-2026年
盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入为 15.22/21.30/26.63亿元
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（原 14.75/20.65/25.81亿元）。归母净利润为 7.25/10.02/12.55亿
元（原 6.52/9.72/12.17亿元）。对应公司 2025年 2月 14日股价
2024-2026 年 PE 分别为 27.0/19.5/15.6 倍。参考可比公司华熙生
物、诺唯赞、百普赛斯、巨子生物，我们看好公司主业的稳健增
长和持续投入创新产品研发，维持“买入”评级。

 核心假设：

（1）医疗器械业务：医疗器械是公司收入占比最大的业务。收入：
“注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”的获批进一步提高了公
司的行业竞争力，将加速产品的市场渗透率，我们预计 2024-2026
年医疗器械业务营收收入分别为 13.57/19.10/24.13亿元，同比增
速分别为 99.60%/40.74%/26.34%。2024-2026 年医疗器械业务成
本 分 别 为 0.99/1.75/2.24 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为
113.92%/76.42%/28.07%，公司受点位扩张的影响，预计 2024-2026
年医疗器械业务毛利率分别为 92.69%/90. 83%/90.71%。

（2）功能性护肤品业务：公司通过打造自有品牌，功能性护肤品
业务发展增速快。公司定向开发原材料并研发具备特定功能的护
肤品，我们预计 2024-2026年功能性护肤品业务营收收入分别为
1.26/1.74/1.97 亿元，同比增速分别为 66.08%/37.96%/13.19%。
2024-2026年功能性护肤品业务成本分别为 0.42/0.70/0.83亿元，
同比增速分别为 69.79%/68.79%/18.47%,预计 2024-2026年功能性
护肤品业务毛利率分别为 67.07%/59.71%/57.83%。

（3）原料及其他业务：通过不懈努力，公司持续研发并拥有高级
结构的功能蛋白生物材料。公司生产的原料广受业内同行认可，
我们预计 2024-2026 年原料及其他业务营收收入分别为
0.38/0.46/0.52 亿元，同比增速分别为 57.15%/20.13%/13.91%。
2024-2026 年原料及其他业务成本分别为 0.10/0.10/0.12亿元，同
比增速分别为 66.77% /5.25% /17.30%,预计 2024-2026 年原料及
其他业务毛利率分别为 74.42%/77.59%/76.92%。

 风险提示：1）技术突破与应用风险。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。5）受
宏观环境影响，医美消费不及预期。
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 盈利预测简表

数据来源：Wind，华龙证券研究所

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 390 780 1,522 2,130 2,663
增长率（%） 67.15 99.96 95.00 40.00 25.00

归母净利润（百万元） 109 300 725 1,002 1,255
增长率（%） 90.24 174.60 141.87 38.25 25.19
ROE（%） 24.71 31.34 45.01 38.62 32.85
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.75 4.40 8.19 11.33 14.18
市盈率（P/E） 126.4 50.3 27.0 19.5 15.6

市净率（P/B） 31.3 15.8 12.2 7.6 5.1
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1 公司概况：医药行业新秀，多年深耕功能蛋白研发

1.1 以重组胶原蛋白为研究重点，构建起研发、生产及销售全方面产业链

锦波生物 2008年成立于山西省太原市，始终秉承着原创精神，以“创
新驱动人类美好生活”为愿景，专注于功能蛋白的研究与开发。公司主要
关注人体结构性材料和人类重大传染病两大主题。

图 1：公司发展历程

2008 年，
公司成立

2012 年，抗 HPV
生物蛋白产品上
市， 抗 HPV 生物
蛋白敷料医疗器
械注册证(二类)
获批

2014 年，重组Ⅲ型胶原
蛋白上市，获得重组人源
胶原蛋白功能敷料(喷雾
型)、重组人源胶原蛋白
阴道敷料等 5个医疗器
械注册证(二类)

2016 年，公司获得医用
重组人源胶原蛋白功能
敷料 (凝胶型 )(无菌
型)等医疗器械注册证
(二类)，重组Ⅲ型胶原
蛋白开始于功能性护肤
品领域的应用

2019 年，获得医用
Ⅲ型胶原鼻腔粘膜
修复剂、医用Ⅲ型
胶原口腔粘膜修复
喷雾医疗器械注册
证(二类)，医用领
域进一步拓展

2020 年，获得医用
Ⅲ型胶原喷雾、医
用Ⅲ型胶原凝胶、
医用Ⅲ型胶原阴道
凝胶等 7个医疗器
械注册证（二类）

2021 年，三类医疗器械产品
“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白
冻干纤维”获国家药品监督
管理局批准上市，是我国自
主研制的首个采用新型生物
材料——重组人源化胶原蛋
白制备的医疗器械(三类)

2022 年，公司取得了重组Ⅰ型人源化胶原蛋白冻
干纤维、酸酐蛋白润滑剂、酸酐蛋白喷雾医疗器
械注册证（二类），公司取得了重组 XVII 型人源
化胶原蛋白修复冻干粉医疗器械注册证（二类），
锦波合成生物产业园一期正式开园试产，锦波生
物原始创新的广谱抗冠状病毒创新“EK1 雾化剂”
顺利进入临床阶段

2023 年，7月 20 日，
锦波生物在北京证券
交易所上市，成为北交
所“重组胶原蛋白第一
股”，8 月 28 日，锦
波生物“注射用重组Ⅲ
型人源化胶原蛋白溶
液”获批上市

数据来源：公司官网，华龙证券研究所

1.2 公司股权集中，管理层具备丰富的医药专业知识

公司股权结构集中，董事长为实际控制人。截至 2024年三季度末，公
司董事长杨霞女士直接持有公司 58.89%的股权，为公司实控人，公司前十
大股东持股比例合计数约为 73.13%。公司管理层持有公司股份，达到股权
激励作用，充分激发管理层的工作热情，提升其积极性与效率。
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图 2：公司股权结构

杨霞 任先炜 何新海 金雪坤 张世居 陆晨阳 李万程 刘丽萍 任先亮

中信证券锦波
生物员工参与
北交所战略配
售 1号集合资
产管理计划

山西锦波生物医药股份有限公司

58.89% 2.96% 2.04% 1.91% 1.66% 1.38% 1.26% 1.18% 1.12% 0.73%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

公司管理层具有丰富的专业背景与管理经验。公司董事长杨霞女士，
曾任山西医科大学讲师，深耕医药专业领域多年；公司董事李万程先生、
陆晨阳先生与金雪坤先生同样曾就职于各大医药企业，具备深厚且全面的
专业知识及管理经验。其余诸位董事与经理，皆有长期管理工作经历。公
司管理团队合作时间长，公司高管之间合作稳定。

表 1：公司管理层概况

姓名 职务 任职日期 性别 国籍 出生年份 最新持股数(万股)

杨霞

董事长、董事 2016-12-27 女 中国 1974 5,212.84

2008 年 1 月至 2016 年 11 月,任职于山西医科大学,任讲师;2008 年 3 月至 2011 年 5 月,担任锦波有限

执行董事;2011 年 5 月至 2015 年 3 月,担任锦波有限监事。

陆晨阳

董事

副总经理
2016-12-27 男 中国 1968 122.52

1991 年 7月至 1995 年 1月,任职于太原制药厂,任研究员;1995 年 1月至 2002年 1月,任职于山西省制

药工业公司第二制药厂,任副厂长;2002 年 1 月至 2003 年 3 月,任职于山西省医药集团有限责任公司,

任科技质量部部长;2003 年 3 月至 2013 年 3月,任职于华北制药集团山西博康药业有限公司,任总工程

师,副总经理;2013 年 3 月至 2015 年 3 月,任职于锦波有限,任核心技术人员;2015 年 3 月至 2016 年 12

月,任职于公司,任核心技术人员。

金雪坤

董事、总经理 2021-08-03 男 中国 1965 169.39

2006年至2012年任职于百胜(深圳)医疗设备有限公司,任中国区总经理;2012年至2018年任职于华熙

生物科技股份有限公司,任执行董事,CEO.2018 年至今,任职于銘丰资本,任董事;2018 年至 2020 年,任

职于四川中科形美医院投资有限公司,任董事长.

唐梦华

董事

副总经理

董事会秘书

2021-08-03 女 中国 1987 0.01

2012 年 7 月至 2019 年 8 月,先后任中原证券股份有限公司投资银行部项目经理,高级经理;2019 年 10
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数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3 公司经营稳健，盈利能力增长表现突出

公司已建立起从原材料到终端医疗器械产品、功能性护肤品的完整产
业链。目前公司主要产品有医疗器械、功能性护肤品与原料。公司医疗器
械主要是以 A 型重组人源化胶原蛋白为核心成分的植入剂产品及医用敷
料产品；功能性护肤品则围绕公司创新材料优势建设自有品牌，目前已有
“ProtYouth®”、“肌频®”、 “重源®”等；原料则是功能蛋白新材料，
尤其是 A 型重组人源化胶原蛋白。

图 3：公司主要产品

数据来源：公司年报，华龙证券研究所

受创新能力驱动，公司业绩增长显著。2019-2024Q1-Q3，锦波生物营
业收入分别为 1.56/1.61/2.33/3.90/7.80/9.88 亿元，CAGR 达到 37.85%。
2019-2024Q1-Q3 ， 锦 波 生 物 归 属 于 母 公 司 净 利 润 分 别 为
0.45/0.32/0.57/1.09/3.00/ 5.20亿元，CAGR达到 53.04%。2020年公司营业
收入增速放缓、归母净利润有所下降主要系受疫情影响，公司产品销售、
渠道开拓受到一定限制，后随着 2021年三类医疗器械产品“重组Ⅲ型人源

月至今,任公司副总经理

何振瑞

职工监事 2015-03-04 女 中国 1983 2.92

2009 年 9 月至 2015 年 3 月,任职于锦波有限,任研发部副经理;2015 年至今,任职于公司,任公司监事,

研发一部经理

兰小宾
副总经理 2015-03-04 男 中国 1987 8.84

2008 年 9 月至 2015 年 3 月,任职于锦波有限,任研发部经理

薛芳琴

副总经理

财务总监
2021-08-03 女 中国 1971 6.24

1994 年 7 月至 1997 年 12 月,任职于山西启益精密机械厂,任技术员;1998 年 1 月至 2003 年 5 月,任职

于山西省水产开发服务公司财务部,任会计主管;2003 年 6 月至 2009 年 1月,任职于山西智博会计师事

务所,任项目经理;2009 年 2 月至 2016 年 10 月,任职于中煤集团山西华昱能源有限公司,任财务部副经

理,非煤板块财务总监,地产板块财务总监。
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化胶原蛋白冻干纤维”获批上市，重组胶原蛋白收入增长，公司营业收入
呈现加速增长态势，公司归母净利润同步恢复增长。2023年公司营业收入
同比增长率为 99.97%，归母净利润同比增长率为 174.60%。

图 4：2019-2024 Q1-Q3公司营业收入及同比增速 图 5：2019-2024 Q1-Q3公司归母净利润及同比增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

医疗器械获批落地，与重组胶原蛋白共同促进公司营收增长。2019-
2024H1，公司重组胶原蛋白营业收入分别为 0.63/1.00/1.62/3.34/7.56/5.79
亿元，占各年总营业收入比重为 40.38%/62.11%/69.53%/85.64%/96.62%/96.
02%。2019-2022年间，公司重组胶原蛋白营业收入包括功能性护肤品、重
组胶原蛋白医疗器械、原料以及重组胶原蛋白卫生用品。其中 2019-2020
年贡献最大的是功能性护肤品，在重组胶原蛋白收入中占比达到 65.08%/5
4.00%；2021-2022贡献最大的则是重组胶原蛋白医疗器械，在重组胶原蛋
白收入中占比达到 50.00%/76.35%。产品贡献的变化主要是因为，作为我
国自主研制的首个采用新型生物材料制备的医疗器械(三类)，公司创新研
发的 “重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”获批上市。至 2023年，公司
产品营业收入中，医疗器械/功能性护肤品/原料及其他，分别为 6.80/0.76/
0.24亿元，医疗器械占比达到 89.95%，为公司营业收入的主要来源。
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图 6：2019-2024 H1公司各产品营收情况 图 7：2024 H1公司各产品营收占比

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 8：2019-2024 H1重组胶原蛋白细分产品营收情况

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

公司毛利率持续改善，期间费用率呈现下降趋势。2019-2024Q1-Q3，
公司销售毛利率始终保持在 80%以上，分别为 84.69%/80.01%/82.29%/85.
44%/90.16%/92.37%，主要系公司坚持研发创新，多项产品获批上市所致。
重组胶原蛋白及医疗器械方面销售情况向好，营业收入占比增加带动整体
毛利率提升。2019-2024Q1-Q3，公司期间费用逐步下降，销售费用率 201
9年为 27.59%，2024年第三季度下降至 17.38%；管理费用率则从 2019年
的 17.85%下降至 2024年第三季度的 8.42%。财务费用率与研发费用率有
所抬升，但幅度有限。公司整体费用率 2019-2024Q1-Q3分别为 54.72%/59.
51%/56.31%/52.02%/45.26%/30.90%，整体呈现下降趋势，主要得益于公司
销售体量增长带动规模效益进一步体现。
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图 9：2019-2024 Q1-Q3公司销售毛利率与净利率 图 10：2019-2024 H1公司主要产品毛利率

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：2024 H1公司主要产品毛利率 图 12：2019-2024 Q1-Q3公司费用率

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

公司现金流充裕，分红水平有所提升。2019-2024Q1-Q3，公司期末现
金及现金等价物余额分别为 0.67/1.38/0.71/1.29/5.19/8.12亿元，五年间公司
现金储备持续增多，现金流充裕。过去五年间，公司在 2019年、2021年、
2023 年均有分红，现金分红总额为 0.15/0.31/1.02 亿元，股息率为 1.77%
/0.39%/0.57%。
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图 13：2019-2024 Q1-Q3公司期末现金及现金等价物 图 14：2019-2024 Q1-Q3公司现金分红与股息率

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 行业概况：重组胶原蛋白与抗 HPV蛋白应用市场广阔

2.1 胶原蛋白具有优良生物特性，作用于多个领域

胶原蛋白是一种生物高分子纤维蛋白，作为动物结缔组织的主要成分，
在哺乳动物体内占据着极其重要的地位。胶原蛋白在组织构建、成熟、细
胞间信号传递以及关节润滑、伤口愈合、钙化作用、血液凝固和衰老等方
面发挥着关键作用。

表 2：胶原蛋白类型

数据来源：查青青等《重组胶原蛋白研究进展及其应用》，华龙证券研究所

重组胶原蛋白又称类人胶原蛋白，是基于人胶原蛋白的特征和主要功
能序列，根据 DNA重组技术经过人工构造重新优化设计的基因序列。重

表达系统 胶原蛋白类型

大肠杆菌

类人胶原蛋白

人Ⅰ型胶原蛋白�1

人Ⅲ型胶原蛋白

人Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ型胶原蛋白

毕赤酵母 人Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ型胶原蛋白�1

人Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ型胶原蛋白

动植物细胞 人Ⅰ型胶原蛋白�1

人Ⅰ型胶原蛋白
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组胶原蛋白不仅保留了人胶原蛋白的原有功效，而且具有无病毒隐患，进
入人体后排异反应低等优势。目前，随着生物技术和纳米技术的快速发展，
学者逐渐将研究重心从动物源性胶原蛋白转移到重组胶原蛋白上。

锦波生物与多所知名院校和科研机构长期合作，共同推动胶原蛋白的
研发和应用。目前，公司建立了从上游功能蛋白核心原料到医疗器械、功
能性护肤品等终端产品的全产业链业务体系，其胶原蛋白产品广泛应用于
医疗美容、妇科、泌尿科、皮肤科等多个领域，具有较高的品牌知名度。

图 15：胶原蛋白三维螺旋结构示意图 图 16：重组Ⅲ型人源化胶原蛋白示意图

数据来源： 查青青等《重组胶原蛋白研究进展及其应

用》，华龙证券研究所
数据来源：锦波生物官网，华龙证券研究所

胶原蛋白因其出色的生物特性在各种领域被广泛应用。这些特性包括
低免疫原性、与细胞外基质的良好交互能力、优秀的生物相容性和可降解
性，再加上其固有的机械强度，使得胶原蛋白成为一种理想的生物材料。
目前，胶原蛋白主要的应用领域有医药及医疗器械、功能性护肤品以及食
品等。在医疗美容领域，作为重要的生物医学材料和工业材料，重组人源
化胶原在手术缝合线、止血纤维、代血浆、水凝胶、敷料、人工皮肤、人
工血管、人工骨和骨修复、角膜、神经修复等材料的临床应用中发挥重大
作用。锦波生物致力于各型别重组人源化胶原蛋白生物新材料的研发及产
业化研究，并围绕在人体各部位的应用，不断拓展其在各医疗场景及日用
护肤场景的用途。

表 3：胶原蛋白应用领域

应用领域 作用

医药（含医疗器械）

作为生物敷料，用于皮肤、口腔和神经外科修复等

作为止血材料，用于肝、脾等创伤止血等

结合抗生素、蛋白类、基因类药物，构建多样药物载体释放体系

作为注射填充材料，用于面部轮廓矫正、皱纹、瘢痕修复等

用于骨修复，包括骨再生、软骨组织再生、口腔骨缺修复等

用于心血管，包括心脏支架涂层、心肌衰竭、血管支架等
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功能性护肤品 具有保湿美白、抗衰老等功效

食品 作为功能性食品和食品添加剂等

数据来源：锦波生物招股书，华龙证券研究所

2.2 重组胶原蛋白应用广泛，主要适用于医美护肤领域

重组胶原蛋白市场发展迅速，应用场景多样。根据弗若斯特沙利文数
据，2018-2023年我国重组胶原蛋白原料市场规模分别为 1.72亿元/2.98亿
元/4.25亿元/ 7.07亿元/12.33亿元/18.5亿元，CAGR达到 48.57%；2018-2023
年我国重组胶原蛋白产品市场规模分别为 2.52 亿元/4.42 亿元/6.43 亿元
/10.84亿元/19.24亿元/29.01亿元，CAGR达到 50.27%。据弗若斯特沙利
文数据预测，到 2030年，我国重组胶原蛋白原料市场规模可达到 122.9亿
元，产品市场规模则可攀升至 2193.8亿元。

重组胶原蛋白在化妆品领域中的应用广泛，主要涉及皮肤和毛发两个
护理方向。在皮肤护理领域，重组胶原蛋白常作为保湿喷雾、乳液、面霜、
眼霜、精华、凝胶等一般性皮肤护理产品原材料或成份之一与其他护肤成
分搭配使用。在专业级皮肤护理产品领域，目前重组胶原蛋白已开发应用
于次抛精华液、冻干粉等专业护肤产品。 目前重组胶原蛋白也已创新性地
应用于防脱护发等产品的研发，重组胶原蛋白透过头皮皮脂屏障，渗透至
头皮基底层后，可长效发挥防脱、护发作用。

图 17：2018-2030年中国重组胶原蛋白原料市场规模 图 18：2018-2030年中国重组胶原蛋白产品市场规模

数据来源：弗若斯特沙利文，华龙证券研究所 数据来源：弗若斯特沙利文，华龙证券研究所

随着经济发展，消费者护肤需求增加，我国护肤品的市场规模将不断
扩大。根据中商产业研究院数据，2020年中国护肤品的市场规模达到2700.8
亿元，同比增长 10.28%，2019-2023年年均复合增长率为 3.57%。中商产
业研究院预测，到 2024年，我国护肤品市场规模将达到 2959.07亿元，保
持稳中有升。重组胶原蛋白以其保湿补水、美白抗老等功效，已成为国内
功效性护肤品中排名前三的成分之一。随着护肤品类市场的增加，重组胶
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原蛋白在功效性护肤品市场中的渗透率也在持续上升。据弗若斯特沙利文
预测，2021年，重组胶原蛋白渗透率为 14.9%，预计到 2027年可达 30.5%；
同时基于重组胶原蛋白的医用敷料在整个医用敷料市场的渗透率从 2017
年的 5.2%增至 2021年的 18.5%，预计到 2027年将进一步增至 26.1%。

图 19：2019-2024年中国护肤品市场规模预测及增速 图 20：国内功效性护肤品主要成分

数据来源：中商产业研究院，华龙证券研究所 数据来源：共研网，华龙证券研究所

随着皮肤护理需求的增长，医疗美容服务市场与彩妆市场同样增长明
显。中国医美市场规模快速发展，其中非手术类轻医美市场表现突出。根
据艾媒咨询数据，2023年中国非手术类医美市场规模为 1080亿元，同比
增速 10.2%，预计于 2026年市场规模将扩大至 1400亿元。其中，重组胶
原蛋白作为医疗美容在众多场景下的应用，其便捷性和相对较低的成本可
满足用户多样化需求，受到越来越多的医疗机构及消费者青睐。医美产品
满足消费者皮肤护理的需求，同时皮肤条件的改善也会进一步促进彩妆市
场的规模增长。据中商产业研究院统计，2021年我国彩妆市场规模为 449
亿元，同比增速 10%。据弗若斯特沙利文预测，到 2027年，中国医用敷
料的市场规模将达到 979亿元，其中基于重组胶原蛋白的医用敷料的市场
规模将达到 255亿元。随着医美市场的快速发展，消费者将会倾向选择非
手术类或微创手段进行高效、便捷的护肤，医疗机构对重组胶原蛋白的需
求也会随之增加。
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图 21：2019-2026年中国医美服务市场规模及预测 图 22：2019-2023年中国彩妆市场规模及增速

数据来源：艾媒咨询，华龙证券研究所 数据来源：中商产业研究院，华龙证券研究所

2.3 抗 HPV生物蛋白可预防 HPV感染，市场前景广阔

人乳头瘤病毒（HPV）是生殖道最常见的病毒感染，可在性行为中经
皮肤接触而感染，任何性别都可携带 HPV。目前已发现和鉴定出 200多个
亚型的 HPV，大约有 54种可以感染生殖道黏膜。依据各型 HPV与子宫颈
癌发生的危险性不同分为高危型和低危型。高危型（如 HPV16、18、31、
33、35、39、45、51、52、56、58、59、68型）与子宫颈癌的发生相关，
尤其是 HPV16 型和 18型和子宫颈癌关系最为密切。低危型 HPV（如 6、
11、42、43、44型）感染则可能引起生殖器及肛周尖锐湿疣。

为预防 HPV感染导致的宫颈癌，接种疫苗是最直接有效的手段。随着
人们对自身健康的不断重视，越来越多的女性选择尽早接种 HPV疫苗，中
国的 HPV疫苗行业市场规模也持续扩大。根据观研报告网数据，2017-2020
年，我国 HPV疫苗市场规模从 9.4亿元增长至 135.6亿元，年均复合增长
率达 143.43%。同时，随着国内在研 HPV疫苗成功完成 III期临床且产能
释放，目标人群接种意识不断提升，我国 HPV疫苗市场规模将不断扩大，
预计于 2031年达 625.4亿元。

锦波生物在抗 HPV生物蛋白产品领域布局深远。公司的抗 HPV生物
蛋白产品主要为抗 HPV生物蛋白敷料、凝胶等产品，主要用于阻断生殖道
高危型 HPV感染，用于降低 HPV病毒载量，预防宫颈病变发生。同时，
阻断 HPV感染，用于 HPV感染引起的皮肤病，降低物理治疗后尖锐湿疣
复发率。
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图 23：HPV病毒示意图 图 24：2020-2023年中国生物制造市场规模及增速

数据来源：百度图片，华龙证券研究所 数据来源：中投未来产业研究中心，华龙证券研究所

在治疗宫颈癌方面，抗 HPV生物蛋白是主要途径之一。目前临床上常
用治疗 HPV的主要方法包括：重组人干扰素α-2b外用剂型（包括：栓剂、
阴道泡腾胶囊（片）、凝胶、软膏剂等）、中药制剂保妇康栓以及抗 HPV
生物蛋白敷料。抗 HPV生物蛋白敷料通过其核心成分酸酐化牛β-乳球蛋
白空间占位、直接阻断 HPV病毒与人体细胞结合，从而进一步阻断 HPV
感染。

图 25：治疗 HPV的三种路径

数据来源：新股雷达，华龙证券研究所
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3 竞争优势：研发实力强劲，从原料到产品产业链布局完善

3.1 原料革新依托技术进步，科研实力雄厚

公司以“不断地探索其新奥秘、新功能，为呵护人类健康打造领先世
界的新产品，成为世界功能蛋白智造的引领者”为愿景，专注于功能蛋白
的开发与创新，始终致力于两大核心领域：人体结构性材料及重大传染病
防治。通过不懈努力，公司持续研发并拥有高级结构的功能蛋白生物材料。
2021年，国家药监局批准了锦波生物“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”
上市。作为首个可用于注射的重组人源化胶原蛋白原材料，锦波生物完成
了我国在重组胶原蛋白领域 0-1 的突破。2023年，国家药品监督管理局
批准了锦波生物生产的“注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”创新产品
注册申请。这是继“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”之后，国内重组
胶原蛋白领域第二个三类医疗器械植入剂产品。

表 4：重组Ⅲ型人源化胶原蛋白特点与创新点

数据来源：公司官网，华龙证券研究所

公司拥有多处先进科研平台，推动多方合作，强力支撑公司原料创新。
公司建设有山西省功能蛋白技术中心、复旦-锦波功能蛋白联合研究中心、
功能蛋白山西省重点实验室、川大-锦波功能蛋白联合实验室、重医二院-
锦波功能蛋白临床转化研究中心等科研平台。同时，公司拥有构建完成 10
吨规模 A型人源化胶原蛋白生物新材料制造基地，实现了大规模注射级原
材料到终端产品的落地转化，完成了我国原始创新生物新材料 0-1的突破。

特点 创新点

其氨基酸序列的重复单元与人胶原蛋白氨基酸序列特

定功能区相同，生物相容性好

国际首次高通量筛选出人Ⅲ型胶原蛋白核心功能区；通过

生物合成制备出氨基酸序列的重复单元与人胶原蛋白功

能区 100%相同

其功能区域具有 164.88°柔性三螺旋结构，相关结构

数据已被国际蛋白结构数据库收录

国际首次解析出人Ⅲ型胶原蛋白功能区原子结构，结构特

征且呈 164.88°柔性弯曲。相关研究数据已被国际蛋白

数据库（PDB）收录，PDB 结构数据收录号：6A0A、6A0C

其具有高于人体 I 型和Ⅲ型胶原蛋白的细胞粘附性，

形成了网状纤维结构，具有良好的修复特性，预计在

血管内皮、子宫内膜、创面、口腔黏膜修复及骨科等

领域具有更广阔的临床应用

高细胞黏附性，是评价胶原蛋白结合细胞的能力。重组Ⅲ

型人源化胶原蛋白，细胞黏附性是人体自身胶原蛋白的

183%；有利于细胞粘附、发挥细胞修复和再生作用
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表 5：公司创新材料超级生物肽九肽临床效果

数据来源：公司官网，华龙证券研究所

3.2 终端产品应用场景多样，涉及医疗美容、皮肤科、妇科等不同领域

公司依托上游原料生产基础，自主研发出一系列自有产品，已成功构
建起一套从上游功能蛋白核心原料到医疗器械、功能性护肤品等终端产品
的完整产业链条。2023 年 10月，锦波生物被山西省人民政府认定为山西
省重点产业链合成生物产业链“链主”企业。公司目前核心产品为重组胶
原蛋白产品和抗 HPV 生物蛋白产品，主要应用于医疗美容、皮肤科、妇
科、外科、五官/口腔科、肛肠科、护肤等不同场景。

图 26：锦波生物荣膺山西合成生物产业链“链主”企业图 27：公司抗 HPV生物蛋白敷料产品

数据来源：锦波生物公众号，华龙证券研究所 数据来源：锦波生物官网，华龙证券研究所

公司凭借先进原料技术，创建自有品牌。公司旗下细分品牌有：（1）
金波，主要产品为抗 HPV 生物蛋白敷料；（2）薇旖美，主要产品为重组
Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维/粉；（3）164.88°肌频，主要产品为生物
活性蛋白原液、胶原蛋白嫩肤面膜；（4）薇芙美，主要产品为医用重组胶
原蛋白无菌修复敷料；（5）锦渼，主要产品为多元赋活紧致淡纹精华液；
（6）ProtYout，主要产品为单一成分奢润胶原蛋白原液，胶原蛋白润发乳。

项目 第 4周 第 8周 第 12周

皱纹 97%稍有改善 100%有改善 100%显著改善

肤色 81%稍有改善 100%有改善 90%显著改善

粗糙度 84%稍有改善 100%有改善 97%显著改善

滋润度 61%稍有改善 97%有改善 97%显著改善

毛孔 94%稍有改善 100%有改善 97%显著改善

光泽度 94%稍有改善 100%有改善 90%显著改善

色斑 87%稍有改善 100%有改善 97%显著改善

不良反应 无 无 无
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图 28：薇旖美品牌产品图片 图 29：ProtYouth品牌产品图片

数据来源：薇旖美公众号，华龙证券研究所 数据来源：ProtYouth公众号，华龙证券研究所

3.3 深耕国内市场，直销与经销并重，倾力打造自主品牌

公司致力于拓展国内市场，根据自身创新优势打造自有品牌。2024年
上半年，公司功能性护肤品板块实现收入 4797.55万元，同比增长 53.94%。
公司境内各地区的营业收入均较上年同期有所增长，在国内市场的表现良
好。

图 30：2024 H1公司各产品板块营业收入占比 图 31：2024 H1公司各地区营业收入占比

数据来源：公司 2024年半年报，华龙证券研究所 数据来源：公司 2024年半年报，华龙证券研究所

作为山西省重点产业链合成生物产业链“链主”企业，公司采用平台
型策略：一方面，通过新技术、新原料、新产品不断赋能下游企业，围绕
大客户需求，提供解决方案；另一方面，根据创新原料开发差异化功能性
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护肤品，围绕公司创新材料优势建设自有品牌。例如，单一成分品牌
ProtYouth 公司®、多种新材料品牌重源®等。

图 32：肌频旗舰店 图 33：重源旗舰店

数据来源：天猫商城，华龙证券研究所 数据来源：天猫商城，华龙证券研究所

4 盈利预测与估值

我们预计，公司 2024-2026年收入为 15.22/21.30/26.63亿元（原
14.75/20.65/25.81亿元）。归母净利润为 7.25/10.02/12.55亿元（原
6.52/9.72/12.17亿元）。对应公司 2025年 2月 14日股价 2024-2026年 PE
分别为 27.0/19.5/15.6倍（原 23.3/15.7/12.5倍）。

参考可比公司华熙生物、诺唯赞、百普赛斯、巨子生物，我们看好公
司主业的稳健增长和持续投入创新产品研发，维持“买入”评级。

核心假设：

（1）医疗器械业务：医疗器械是公司收入占比最大的业务。收入：“注
射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”的获批进一步提高了公司的行业竞争
力，将加速产品的市场渗透率，我们预计 2024-2026 年医疗器械业务营收
收入分别为13.57/19.10/24.13亿元，同比增速分别为99.60%/40.74%/26.34%。
2024-2026年医疗器械业务成本分别为 0.99/1.75/2.24亿元，同比增速分别
为 113.92%/76.42%/28.07%，公司受点位扩张的影响，预计 2024-2026年医
疗器械业务毛利率分别为 92.69%/90. 83%/90.71%。

（2）功能性护肤品业务：公司通过打造自有品牌，功能性护肤品业务
发展增速快。公司定向开发原材料并研发具备特定功能的护肤品，我们预
计 2024-2026 年功能性护肤品业务营收收入分别为 1.26/1.73/1.96 亿元，
同比增速分别为 66.08% /37.96% /13.19%。2024-2026 年功能性护肤品业务
成本分别为 0.41/0.70/0.83 亿元，同比增速分别为 69.79%/68.79%/18.47%,
预计2024-2026年功能性护肤品业务毛利率分别为67.07%/59.71%/57.83%。

（3）原料及其他业务：通过不懈努力，公司持续研发并拥有高级结构
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的功能蛋白生物材料。公司生产的原料广受业内同行认可，我们预计
2024-2026 年原料及其他业务营收收入分别为 0.38/0.45/0.52亿元，同比增
速分别为 57.15%/20.13%/13.91%。2024-2026 年原料及其他业务成本分别
为 0.09/0.10/0.12 亿元，同比增速分别为 66.77% /5.25% /17.30%,预计
2024-2026 年原料及其他业务毛利率分别为 74.42%/77.59%/76.92%。

表 6：盈利预测简表

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 7：公司主营业务收入分拆预测

单位：百万 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

医疗器械业务 0. 00 0.00 679.96 1357.20 1910.13 2413.31

YoY 0.00% 0.00% 0.00% 99.60% 40.74% 26.34%

功能性护肤品业务 70.24 65.97 75.93 126.11 173.98 196.93

YoY 28. 93% -6.08% 15.11% 66.08% 37.96% 13.19%

原料及其他业务 0. 00 0.00 24.18 38.00 45.65 52.00

YoY 0. 00% 0. 00% 0. 00% 57.15% 20.13% 13.91%

其他业务 0.07 0.10 0.19 0. 20 0.35 0.4

YoY -87.03% 42.85% 98.18% 6.09% 75.00% 14.29%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 8：公司主营业务成本分拆预测

单位：百万 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

医疗器械业务 0.00 0.00 46.40 99.27 175.13 224.29

YoY 0.00% 0.00% 0.00% 113.92% 76.42% 28.07%

功能性护肤品业务 0.00 0.00 24.46 41.53 70.10 83.05

YoY 0.00% 0.00% 0.00% 69.79% 68.79% 18.47%

原料及其他业务 0.00 0.00 5.83 9.72 10.23 12.00

YoY 0.00% 0.00% 0.00% 66.77% 5.25% 17.30%

其他业务 0.08 0.04 0.09 0.11 0.15 0.18

YoY -52. 49% -50. 27% 129.41% 25.77% 36.36% 20.00%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 390 780 1,522 2,130 2,663
增长率（%） 67.15 99.96 95.00 40.00 25.00

归母净利润（百万元） 109 300 725 1,002 1,255
增长率（%） 90.24 174.60 141.87 38.25 25.19
ROE（%） 24.71 31.34 45.01 38.62 32.85
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.75 4.40 8.19 11.33 14.18
市盈率（P/E） 126.4 50.3 27.0 19.5 15.6

市净率（P/B） 31.3 15.8 12.2 7.6 5.1
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表 9：可比公司估值

重点公司 股票
2025/0

2/14

2025/02/

14

EPS（元） PE

代码 名称
股价

（元）

市值（亿

元）

2022

A

2023

A

2024

E

2025

E

2026

E

2022

A

2023

A

2024

E

2025

E

2026

E

688363.SH 华熙生物 50.56 243.54 2.02 1.23 1.00 1.45 1.78 83.2 33.2 50.6 34.9 28.4

688105.SH 诺唯赞 21.71 86.35 1.49 -0.18 0.16 0.52 0.79 31.3 21.6 132.5 41.3 27.4

301080.SZ 百普赛斯 56.27 67.52 1.70 1.28 1.05 1.33 1.65 47.2 34.7 53.8 42.4 34.1

2367.HK 巨子生物 60.15 623.10 0.99 1.49 1.93 2.45 3.01 42.6 22.3 29.3 23.1 18.8

/ 可比公司

均值 / / 1.55 0.96 1.04 1.44 1.81 51.07 27.93 66.5 35.4 27.2

832982.BJ 锦波生物 221.33 195.90 1.75 4.40 8.19 11.33 14.18 126.4 50.3 27.0 19.5 15.6

数据来源：iFinD，华龙证券研究

5 风险提示

1）技术突破与应用风险。重组人源化胶原蛋白的研发和生产需要长
期的资金和人才投入，且技术突破后的市场转化速度可能不及预期。锦波
生物目前虽已取得多项技术突破，但若新产品在市场推广中未能达到预期
效果，可能影响公司的盈利能力和市场竞争力。

2）行业竞争加剧。医美行业的市场竞争日益激烈，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。锦波生物虽在重组胶原蛋白领域具有先发优势，但若不能持续保持
技术领先和品牌优势，可能面临市场份额被竞争对手抢占的风险。

3）新产品研发上线及表现不及预期。医美行业的新产品研发过程复
杂且耗时，从研发到市场推广需要经过多个环节。如果新产品的研发上线
及表现不及预期，可能会导致企业的市场竞争力下降。

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，政
府对医美市场的监管力度不断加大。锦波生物的重组胶原蛋白产品属于三
类医疗器械，其研发、生产和销售均需满足国家药监局的严格要求。若未
来政策趋严或公司未能及时满足监管要求，可能面临产品上市延迟或被处
罚的风险。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。医美消费受到宏观经济形
势的影响较大。当前，全球经济形势复杂多变，消费者的消费能力和消费
意愿可能会受到经济波动的影响。如果宏观经济形势不佳，消费者的可支
配收入减少，可能会导致医美消费不及预期
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表：公司财务预测表

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 1,257 2,202 3,385 营业收入 390 780 1,522 2,130 2,663
现金 129 519 807 1,643 2,690 营业成本 57 77 151 256 320
应收票据及应收账款 56 129 231 273 358 税金及附加 7 8 26 33 39
其他应收款 2 4 7 8 11 销售费用 105 165 228 277 293
预付账款 15 18 47 44 70 管理费用 45 92 152 216 272
存货 44 66 149 216 241 研发费用 45 85 135 192 269
其他流动资产 7 16 16 16 16 财务费用 8 11 4 4 20
非流动资产 563 682 801 857 911 资产和信用减值损失 -3 -7 -10 -16 -13
长期股权投资 0 0 -0 -1 -1 其他收益 7 13 10 10 10
固定资产 360 361 393 426 461 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 33 51 55 61 67 投资净收益 -0 0 0 0 0
其他非流动资产 170 270 354 371 384 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 816 1,435 2,058 3,059 4,296 营业利润 126 348 825 1,147 1,447
流动负债 132 262 226 254 273 营业外收入 1 4 2 2 2
短期借款 25 69 35 43 49 营业外支出 0 1 1 1 1
应付票据及应付账款 34 54 57 58 64 利润总额 127 351 826 1,148 1,449
其他流动负债 73 139 135 153 160 所得税 18 52 101 149 197
非流动负债 243 219 223 219 213 净利润 109 299 724 999 1,252
长期借款 57 31 34 30 25 少数股东损益 -0 -1 -1 -4 -3
其他非流动负债 186 188 188 188 188 归属母公司净利润 109 300 725 1,002 1,255
负债合计 375 481 449 473 486 EBITDA 160 404 867 1,194 1,502
少数股东权益 1 -1 -1 -5 -9 EPS（元） 1.75 4.40 8.19 11.33 14.18
股本 62 68 89 89 89
资本公积 89 331 310 310 310 主要财务比率

留存收益 289 555 1,168 1,999 3,014 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 440 954 1,611 2,591 3,818 成长能力

负债和股东权益 816 1,435 2,058 3,059 4,296 营业收入同比增速(%) 67.15 99.96 95.00 40.00 25.00
营业利润同比增速(%) 98.19 175.68 136.94 38.99 26.22
归属于母公司净利润同比增速(%) 90.24 174.60 141.87 38.25 25.19
获利能力

毛利率(%) 85.44 90.16 90.10 88.00 88.00
现金流量表（百万元） 净利率(%) 27.91 38.28 47.60 46.88 47.00
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 24.71 31.34 45.01 38.62 32.85
经营活动现金流 124 296 567 952 1,193 ROIC(%) 18.97 26.78 41.63 36.64 31.68
净利润 109 299 724 999 1,252 偿债能力

折旧摊销 24 41 35 40 46 资产负债率(%) 45.95 33.56 21.82 15.46 11.32
财务费用 8 11 4 4 20 净负债比率(%) 9.60 -33.52 -41.15 -57.73 -66.63
投资损失 0 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.91 2.87 5.55 8.66 12.41
营运资金变动 -18 -60 -205 -106 -138 速动比率 1.44 2.48 4.62 7.57 11.21
其他经营现金流 1 5 10 16 13 营运能力

投资活动现金流 -96 -151 -153 -96 -100 总资产周转率 0.57 0.69 0.87 0.83 0.72
资本支出 100 152 154 97 100 应收账款周转率 8.81 8.54 8.40 8.30 8.20
长期投资 3 0 0 0 1 应付账款周转率 2.52 1.74 1.82 1.78 2.10
其他投资现金流 1 1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 31 245 -126 -20 -46 每股收益(最新摊薄) 1.75 4.40 8.19 11.33 14.18
短期借款 15 44 -34 8 6 每股经营现金流(最新摊薄) 1.99 4.34 6.41 10.76 13.48
长期借款 12 -26 4 -4 -5 每股净资产(最新摊薄) 7.06 14.01 18.20 29.27 43.14
普通股增加 0 6 20 0 0 估值比率

资本公积增加 0 242 -20 0 0 P/E 126.4 50.3 27.0 19.5 15.6
其他筹资现金流 4 -21 -95 -24 -47 P/B 31.3 15.8 12.2 7.6 5.1
现金净增加额 59 389 288 836 1,047 EV/EBITDA 123.05 47.72 21.82 15.15 11.35

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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