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市场数据  
收盘价(元) 378.00 

一年最低/最高价 142.60/378.00 

市净率(倍) 25.40 

流通A股市值(百万元) 17,650.39 

总市值(百万元) 33,457.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.88 

资产负债率(%,LF) 28.84 

总股本(百万股) 88.51 

流通 A 股(百万股) 46.69  
    

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 390.20 780.26 1,429.78 2,170.77 3,039.36 

同比（%） 67.15 99.96 83.24 51.83 40.01 

归母净利润（百万元） 109.18 299.80 733.04 1,114.06 1,560.87 

同比（%） 90.24 174.60 144.51 51.98 40.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 3.39 8.28 12.59 17.63 

P/E（现价&最新摊薄） 306.46 111.60 45.64 30.03 21.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：锦波生物 2025/4/9 获得国家药品监督管理局颁发的一项第三类医

疗器械注册证，是全球首个重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶注射用医疗器
械，由重组Ⅲ型人源化胶原蛋白和 0.9%生理盐水组成，胶原蛋白浓度
16.00mg/ml（注册证编号：国械注准 20253130751），适用于注射到中面
部皮下至骨膜上层，以矫正中面部容量缺失和/或中面部轮廓缺陷。 

◼ 全球首款注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶产品获批，技术领跑全
球。该产品是国际首个通过自组装、自交联技术，消除了毒性风险，显
著提升生物安全性，同时直接补充“蜂巢样”胶原组织和促进新生细胞
外基质再生的双重机制，实现了即刻物理填充与长效支撑的双效协同。
此外，公司目前国内共获批 3 款重组胶原蛋白三类械产品，搭建全剂型
产品矩阵（溶液、凝胶、固体），精准匹配临床多样化需求，进一步拓宽
应用场景。 

◼ 薇旖美仍处于快速成长期，C 端影响力持续提升。2023 年底以来，公司
开始布局“3+17”全程抗衰治疗方案，将 100%人源化的Ⅲ型+XVII 型
胶原蛋白联合应用，覆盖表皮、基底膜和真皮三个层次，利于巩固公司
精准抗衰的定位。同时公司不断加强薇旖美 C 端品牌影响力，与分众传
媒达成战略合作，积极赋能多家医美机构，推广“想变美，打薇旖美”，
2024 年合作覆盖 20+个核心城市，联动 80+家在区域有影响力的医美机
构。 

◼ 长期看，出海全球化打开公司成长空间。中国在重组胶原技术的应用上，
具备领先优势，锦波生物作为重组胶原医美注射龙头公司，2024/11/2 获
得越南主管当局颁发的 D 类医疗器械注册证，进一步拓展海外市场，开
启国际化新篇章，跨出医美产品出海的重要一步，海外重组人源化胶原
蛋白销售想象空间大，有望打开公司长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为目前市场上唯一获批生产重组人源化胶
原蛋白植入剂企业，三类械产品薇旖美持续快速放量，自 2021 年获批
上市以来，薇旖美 3 年多累计销售量超 100 万支，同时在研储备丰富，
长期健康增长可期。考虑到公司薇旖美销售持续超预期且凝胶产品获批
打开成长空间，我们维持 2024 年归母净利润预测 7.3 亿元，将公司 2025-

26 年归母净利润 10.1/13.0 亿元上调至 11.1/15.6 亿元，分别同比
+145%/+52%/+40%，对应 PE 分别为 46/30/21X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、新品推广不及预期等。  
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锦波生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 753 1,407 2,608 4,291  营业总收入 780 1,430 2,171 3,039 

货币资金及交易性金融资产 519 1,023 2,051 3,530  营业成本(含金融类) 77 109 141 182 

经营性应收款项 147 260 389 539  税金及附加 8 19 28 40 

存货 66 87 114 150  销售费用 165 257 397 562 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 92 129 195 274 

其他流动资产 20 37 54 72  研发费用 85 86 141 198 

非流动资产 682 831 913 982  财务费用 11 0 0 0 

长期股权投资 0 2 4 6  加:其他收益 13 24 37 46 

固定资产及使用权资产 454 491 537 571  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 132 152 167 182  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 25 26 27 28  减值损失 (7) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 39 57 75  营业利润 348 855 1,305 1,830 

其他非流动资产 50 120 120 120  营业外净收支  3 6 4 4 

资产总计 1,435 2,237 3,521 5,274  利润总额 351 861 1,309 1,834 

流动负债 262 394 519 661  减:所得税 52 128 195 273 

短期借款及一年内到期的非流动负债 102 156 188 214  净利润 299 733 1,114 1,561 

经营性应付款项 54 77 100 130  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 25 42 54 87  归属母公司净利润 300 733 1,114 1,561 

其他流动负债 81 119 176 230       

非流动负债 219 245 290 340  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.39 8.28 12.59 17.63 

长期借款 31 24 24 24       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 363 861 1,309 1,834 

租赁负债 120 160 205 255  EBITDA 404 911 1,367 1,907 

其他非流动负债 68 62 62 62       

负债合计 481 640 809 1,001  毛利率(%) 90.16 92.40 93.50 94.00 

归属母公司股东权益 954 1,598 2,712 4,273  归母净利率(%) 38.42 51.27 51.32 51.36 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 953 1,598 2,712 4,273  收入增长率(%) 99.96 83.24 51.83 40.01 

负债和股东权益 1,435 2,237 3,521 5,274  归母净利润增长率(%) 174.60 144.51 51.98 40.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 296 703 1,087 1,542  每股净资产(元) 14.01 18.06 30.64 48.28 

投资活动现金流 (151) (191) (136) (139)  最新发行在外股份（百万股） 89 89 89 89 

筹资活动现金流 245 (7) 77 76  ROIC(%) 33.19 46.64 43.98 39.55 

现金净增加额 389 504 1,028 1,479  ROE-摊薄(%) 31.44 45.87 41.08 36.53 

折旧和摊销 49 50 58 73  资产负债率(%) 33.56 28.59 22.98 18.98 

资本开支 (152) (141) (116) (119)  P/E（现价&最新股本摊薄） 111.60 45.64 30.03 21.44 

营运资本变动 (69) (72) (81) (88)  P/B（现价） 26.99 20.93 12.34 7.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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