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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

锦波生物(832982)公司点评报告 2025 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 业绩延续高增长，凝胶类产品获批多剂型布局 

——锦波生物(832982)2024 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年度报告。 

点评： 

 营收净利延续高增，净利率同比提升 12.39pct 

24 年公司实现营收 14.43 亿元，同比增长 84.92%，实现归母净利润 7.32

亿元，同增 144.27%，扣非归母净利润 7.12 亿元，同比增长 149.15%。24

年毛利率为 92.02%，同比+1.86pct，净利率 50.68%，同比+12.39pct。24

年公司销售费用率 17.92%，同比-3.22pct，管理费用率 8.83%，同比-

2.99pct，研发费用率 4.94%，同比-5.96pct，规模效应凸显。 

 单一材料医疗器械营收同比增长近 100%，妆品矩阵持续扩充 

24 年公司销售医疗器械实现营收 12.54 亿元，其中单一材料医疗器械实现

营业收入 11.28 亿元，同比大幅增长 99.69%，毛利率 96.83%，同比增加

1.27pct。复合材料医疗器械实现营收 1.25 亿元，同增 9.03%，毛利率

78.79%。核心产品重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维24年销售量达124.28

万支，24 年末覆盖医美机构已达 4000 家，较 23 年末的约 2000 家实现翻

倍。24 年功能性护肤品业务实现营收 1.42 亿元，同比增长 86.83%，毛利

率 70.41%，同比增加 2.62pct。公司旗下“同频”品牌天猫表现亮眼，上新

胶原喷雾、保湿棒、唇部精华等持续扩充产品矩阵。原料及其他业务实现营

业收入 0.46 亿元，同增 89.07%，毛利率 77.55%，提升 1.65pct。 

 全球首款胶原蛋白凝胶类产品获批，全剂型布局完善，出海布局领先 

4 月 9 日，公司重组胶原蛋白凝胶类产品获 NMPA 批准上市，通过自组装、

自交联技术提升生物安全性，通过直补“蜂巢样”胶原组织和改善细胞外环

境的双重创新机制实现面部增容。公司目前国内共获批 3 款重组胶原蛋白

三类械产品，覆盖溶液、凝胶、固体全剂型。2 月全球首款基于“自组装根

技术”的眼周抗衰再生材料薇旖美®164.88°ColNet 胶原网上市，应用场

景再拓宽。海外方面，24 年公司获越南主管当局颁发的 D 类医疗器械注册

证，系首个境外重组Ⅲ型人源化胶原蛋白注射用医疗器械，出海布局领先。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内重组胶原蛋白头部企业之一，以功能蛋白研发为基，产业化应用

多点开花，先发优势持续扩大。我们预计 2025-2027 年公司实现 EPS 为

12.30/16.04/19.45 元/股，对应 PE 为 33/25/21x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品推广不及预期的风险，政策风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 780.26 1442.83 2133.04 2789.71 3392.86 

收入同比(%) 99.96 84.92 47.84 30.79 21.62 

归母净利润(百万元) 299.80 732.30 1088.88 1420.01 1721.89 

归母净利润同比(%) 174.60 144.27 48.69 30.41 21.26 

ROE(%) 31.44 47.70 44.50 39.34 34.49 

每股收益(元) 4.40 8.27 12.30 16.04 19.45 

市盈率(P/E) 91.07 48.47 32.60 25.00 20.61 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 401.0 / 143.39 

A 股流通股（百万股）： 45.89 

A 股总股本（百万股）： 88.51 

流通市值（百万元）： 18402.32 

总市值（百万元）： 35493.23 
  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：提振消费专

项行动方案出台，1-2 月社零环比回暖》2025.03.18 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：两会消费政

策定调积极，上美股份业绩预告亮眼》2025.03.11 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 徐梓童 

电话 021-51097188 

邮箱 xuzitong@gyzq.com.cn 
 



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 752.59 1297.61 2234.11 3477.25 4943.41  营业收入 780.26 1442.83 2133.04 2789.71 3392.86 

  现金 518.55 941.12 1729.68 2814.22 4128.36  营业成本 76.78 115.20 162.97 218.47 275.85 

  应收账款 126.88 183.62 283.47 368.95 449.47  营业税金及附加 8.18 11.10 21.33 27.90 33.93 

  其他应收款 4.05 9.05 11.74 15.93 19.46  营业费用 164.96 258.54 405.28 521.68 624.29 

  预付账款 18.17 38.15 47.09 64.29 82.38  管理费用 92.25 127.37 181.31 237.13 288.39 

  存货 66.29 96.57 136.01 183.64 231.22  研发费用 84.98 71.21 85.32 111.59 135.71 

  其他流动资产 18.66 29.09 26.11 30.21 32.52  财务费用 10.93 10.33 6.64 14.36 21.48 

非流动资产 681.95 758.47 678.25 647.23 612.05  资产减值损失 -3.07 -13.87 -8.21 -9.24 -9.67 

  长期投资 0.00 0.00 0.05 0.02 0.03  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 361.09 460.45 435.31 404.77 371.54  投资净收益 0.37 1.28 0.70 0.84 0.87 

  无形资产 25.15 22.53 19.14 15.47 11.26  营业利润 348.20 854.31 1275.38 1663.93 2018.48 

  其他非流动资产 295.71 275.48 223.76 226.96 229.22  营业外收入 4.06 6.05 4.57 4.98 5.02 

资产总计 1434.54 2056.07 2912.35 4124.48 5555.46  营业外支出 1.35 2.91 1.97 2.18 2.23 

流动负债 262.31 292.16 208.58 244.31 272.93  利润总额 350.91 857.45 1277.98 1666.73 2021.27 

  短期借款 69.18 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 52.20 126.28 191.70 250.01 303.19 

  应付账款 54.50 51.53 73.34 98.31 124.13  净利润 298.70 731.17 1086.28 1416.72 1718.08 

  其他流动负债 138.63 240.62 135.25 146.00 148.80  少数股东损益 -1.09 -1.13 -2.60 -3.29 -3.81 

非流动负债 219.09 232.71 263.31 280.90 303.83  归属母公司净利润 299.80 732.30 1088.88 1420.01 1721.89 

  长期借款 30.88 79.59 97.22 117.95 142.30  EBITDA 400.34 917.87 1324.32 1721.56 2083.58 

  其他非流动负债 188.21 153.12 166.08 162.95 161.52  EPS（元） 4.40 8.27 12.30 16.04 19.45 

负债合计 481.41 524.87 471.89 525.21 576.76        

 少数股东权益 -0.54 -4.01 -6.61 -9.90 -13.71 
 主要财务比率      

  股本 68.09 88.51 88.51 88.51 88.51  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 330.83 316.24 316.24 316.24 316.24  成长能力      

  留存收益 554.76 1130.46 2042.32 3204.41 4587.66  营业收入(%) 99.96 84.92 47.84 30.79 21.62 

归属母公司股东权益 953.67 1535.21 2447.07 3609.17 4992.41  营业利润(%) 175.68 145.35 49.29 30.47 21.31 

负债和股东权益 1434.54 2056.07 2912.35 4124.48 5555.46  归属母公司净利润(%) 174.60 144.27 48.69 30.41 21.26 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 90.16 92.02 92.36 92.17 91.87 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 38.42 50.75 51.05 50.90 50.75 

经营活动现金流 295.57 767.16 940.64 1341.15 1654.85  ROE(%) 31.44 47.70 44.50 39.34 34.49 

  净利润 298.70 731.17 1086.28 1416.72 1718.08  ROIC(%) 44.70 94.92 118.17 139.78 156.47 

  折旧摊销 41.22 53.22 42.31 43.27 43.62  偿债能力      

  财务费用 10.93 10.33 6.64 14.36 21.48  资产负债率(%) 33.56 25.53 16.20 12.73 10.38 

  投资损失 -0.37 -1.28 -0.70 -0.84 -0.87  净负债比率(%) 27.54 27.33 30.36 31.92 33.49 

营运资金变动 -60.16 -47.17 -211.36 -140.20 -131.62  流动比率 2.87 4.44 10.71 14.23 18.11 

  其他经营现金流 5.25 20.87 17.48 7.84 4.16  速动比率 2.61 4.10 10.03 13.45 17.23 

投资活动现金流 -151.07 -154.33 29.86 -8.65 -5.80  营运能力      

  资本支出 151.92 155.60 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.69 0.83 0.86 0.79 0.70 

  长期投资 0.00 0.00 0.05 -0.02 0.00  应收账款周转率 8.12 8.73 8.65 8.10 7.84 

  其他投资现金流 0.85 1.28 29.90 -8.67 -5.80  应付账款周转率 1.74 2.17 2.61 2.55 2.48 

筹资活动现金流 244.71 -190.27 -181.94 -247.97 -334.91  每股指标（元）      

  短期借款 44.00 -69.18 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 4.40 8.27 12.30 16.04 19.45 

  长期借款 -25.95 48.70 17.63 20.73 24.36  每股经营现金流(最新摊薄) 3.34 8.67 10.63 15.15 18.70 

  普通股增加 5.75 20.43 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.77 17.34 27.65 40.78 56.40 

  资本公积增加 241.96 -14.59 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -21.04 -175.63 -199.57 -268.69 -359.27  P/E 91.07 48.47 32.60 25.00 20.61 

现金净增加额 389.20 422.58 788.56 1084.54 1314.14  P/B 37.22 23.12 14.50 9.83 7.11 

       EV/EBITDA 86.50 37.73 26.15 20.12 16.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 
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增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 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 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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