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锦波生物（832982.BJ）2024 年业绩快报点评     
业绩贴近预告上限，高质增长有望延续 
 

 2025 年 02 月 25 日 

 

➢ 事件：锦波生物发布 2024 年业绩快报。2024 年，公司实现营收 14.47 亿

元，同比+85.40%；实现归母净利润 7.33 亿元，同比+144.65%。24Q4，公司

实现营收 4.58 亿元，同比+74.07%；实现归母净利润 2.14 亿元，同比+98.58%。 

➢ 医美产品管线持续丰富，业务有望持续高增。25 年 2 月 18 日，锦波生物正

式推出全球首款基于“自组装根技术”的眼周抗衰再生材料 164.88°ColNet 胶

原网，首次将胶原流失痛点聚焦到胶原网层面，直接补充因各种原因老化、脆弱、

断裂、流失的胶原纤维网，更直接、更高效地为兜起眼周衰老肌肤，恢复肌肤弹

性、改善松弛、提升紧致度，为消费者提供“更安全、更长效、更自然”的抗衰

解决方案。此外，根据国家药监局，公司重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维产品

除此前已推出的 2、4、6、8、10mg/瓶规格，还储备有 12、16、20、24mg/

瓶的大规格、高浓度新品，根据锦波生物公众号数据，薇旖美®重组Ⅲ型人源化胶

原蛋白冻干纤维自 2021 年 6 月上市以来，临床注射已突破 200 万支，其安全性

和有效性已得到市场的广泛验证，我们认为后续储备新品陆续落地能够进一步完

善薇旖美的产品矩阵，助力品牌持续扩大市场份额。 

➢ 积极拓展国际市场，持续拓展海外增量空间。近年来，锦波生物积极布局海

外市场，通过参加美国纽约化妆品展览会、法国 In-cosmetics Global 展会等国

际展会以及与海外合作伙伴建立战略合作关系等方式，不断提升品牌知名度和市

场竞争力；此外，同时，公司重组Ⅲ型人源化胶原蛋白原料成功申请美国、韩国、

日本及巴西等国家专利授权，重组Ⅲ型人源化胶原蛋白注射用医疗器械产品获得

越南主管当局颁发的 D 类医疗器械注册证，彰显国际权威机构对公司产品力的

认可与肯定，为公司在全球市场的稳健发展奠定坚实基础。 

➢ 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 14.45、19.18、23.81 亿元，分别同比+85.2%、+32.7%、

+24.2%；归母净利润分别为 7.37、10.07、12.84 亿元，同比+145.7%、+36.8%、

+27.5%，对应 PE 为 27、20、16 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  1,445  1,918  2,381  

增长率（%） 100.0  85.2  32.7  24.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 300  737  1,007  1,284  

增长率（%） 174.6  145.7  36.8  27.5  

每股收益（元） 3.39  8.32  11.38  14.51  

PE 67  27  20  16  

PB 21.0  13.1  9.3  6.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 24 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  1,445  1,918  2,381   成长能力（%）     

营业成本 77  106  120  125   营业收入增长率 99.96  85.18  32.72  24.17  

营业税金及附加 8  10  13  17   EBIT 增长率 166.36  142.01  35.51  26.72  

销售费用 165  250  328  405   净利润增长率 174.60  145.69  36.78  27.47  

管理费用 92  124  161  197   盈利能力（%）     

研发费用 85  78  102  125   毛利率 90.16  92.68  93.72  94.73  

EBIT 363  878  1,190  1,508   净利润率 38.42  50.98  52.54  53.94  

财务费用 11  2  -4  -11   总资产收益率 ROA 20.90  34.50  36.82  36.41  

资产减值损失 -3  -6  -7  -7   净资产收益率 ROE 31.44  48.03  46.72  44.07  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 348  870  1,188  1,513   流动比率 2.87  4.12  6.22  7.85  

营业外收支 3  -3  -2  -2   速动比率 2.48  3.77  5.80  7.46  

利润总额 351  867  1,186  1,511   现金比率 1.98  3.13  4.90  6.46  

所得税 52  130  178  227   资产负债率（%） 33.56  28.17  21.18  17.37  

净利润 299  737  1,008  1,284   经营效率     

归属于母公司净利润 300  737  1,007  1,284   应收账款周转天数 59.35  51.00  50.00  49.00  

EBITDA 404  939  1,267  1,596   存货周转天数 315.12  278.00  276.00  265.00  

          总资产周转率 0.69  0.81  0.79  0.76  

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

货币资金 519  1,049  1,519  2,192   每股收益 3.39  8.32  11.38  14.51  

应收账款及票据 129  195  253  308   每股净资产 10.77  17.33  24.36  32.93  

预付款项 18  27  31  31   每股经营现金流 3.34  8.45  11.99  15.28  

存货 66  74  84  84   每股股利 1.50  4.35  5.95  7.58  

其他流动资产 20  37  43  49   估值分析         

流动资产合计 753  1,383  1,930  2,664   PE 67  27  20  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 21.0  13.1  9.3  6.9  

固定资产 361  500  514  533   EV/EBITDA 48.27  20.77  15.40  12.23  

无形资产 25  30  34  38   股息收益率（%） 0.66  1.92  2.62  3.34  

非流动资产合计 682  752  806  863            

资产合计 1,435  2,135  2,736  3,527             

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  58  64  64   净利润 299  737  1,008  1,284  

其他流动负债 139  208  176  207   折旧和摊销 49  61  76  87  

流动负债合计 262  335  310  339   营运资金变动 -69  -75  -53  -50  

长期借款 31  80  80  80   经营活动现金流 296  748  1,061  1,353  

其他长期负债 188  186  190  194   资本开支 -152  -89  -120  -131  

非流动负债合计 219  266  270  273   投资 0  0  0  0  

负债合计 481  601  580  613   投资活动现金流 -151  -119  -119  -131  

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  83  -67  0  

股东权益合计 953  1,533  2,157  2,914   筹资活动现金流 245  -98  -473  -549  

负债和股东权益合计 1,435  2,135  2,736  3,527   现金净流量 389  531  469  673  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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