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市场数据  
收盘价(元) 385.65 

一年最低/最高价 142.60/420.00 

市净率(倍) 20.04 

流通A股市值(百万元) 17,996.70 

总市值(百万元) 34,134.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.25 

资产负债率(%,LF) 24.74 

总股本(百万股) 88.51 

流通 A 股(百万股) 46.67  
    

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 780.26 1,442.83 2,170.77 3,039.36 3,876.84 

同比（%） 99.96 84.92 50.45 40.01 27.55 

归母净利润（百万元） 299.80 732.30 1,114.06 1,560.87 1,996.65 

同比（%） 174.60 144.27 52.13 40.11 27.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.39 8.27 12.59 17.63 22.56 

P/E（现价&最新摊薄） 113.86 46.61 30.64 21.87 17.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报及 2025Q1 业绩：2024 全年营收 14.43 亿元

（+84.92%，代表同比增速，下同），归母净利润 7.32 亿元（+144.3%），
扣非归母净利 7.12 亿（+149.2%）。2025Q1 公司实现营收 3.66 亿元（同
比+62.51%），归母净利润 1.69 亿元（+66.25%）；扣非归母净利 1.67 亿
元（+70.92%）。 

◼ 盈利能力维持较强水平，正经营杠杆下费用率优化。1）盈利能力：24

年毛利率/归母净利率 92.02%/50.75%，同比+1.9/+12.3pct，25Q1 毛利率
/归母净利率 90.11%/45.99%，同比-1.8/+1.03pct，高毛利业务收入占比提
升+期间费用率优化带动净利率提升。2）费用端：24 年期间费用率 

32.4%，同比-12.9pct，25Q1 期间费用率 35.43%，同比-5.0pct，主要系
正经营杠杆下管理/销售费用率同比均-2.6pct。 

◼ 手握国内全部 3 款重组胶原蛋白三类证，技术领跑全球。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），品牌端，在原有大单品 4mg 规格极纯的基础上，不断丰富
10mg 规格至真、Ⅲ+ⅩⅦ型联合治疗方案、以及 12mg 规格 ColNet 胶
原网等。25 年 4 月公司凝胶填充类产品获批，进一步打开产品应用场
景。公司积极赋能多家医美机构，2024 年覆盖终端医疗机构约 4,000 家。 

◼ 完善激励机制，激发核心团队与骨干员工积极性。25 年拟推股票期权激
励计划，向 87 名激励对象（约占公司员工总数的 11%）授予 100 万份
股票期权，占总股本 1.13%，业绩考核目标为 2025-2027 年净利润分别
不低于 10/14/18 亿元，同增分别为 37%/40%/29%，每期行权比例分别
为 35%/35%/30%，预计 2025 年-2027 年摊销股权激励费用分别为
4307/4084/1686 万元。 

◼ 三大业务板块均高增，医疗器械毛利率达 95%。分业务看，2024 年医
疗器械/功能性护肤/原料的营收分别为 12.54/1.42/0.46 亿元，分别同比
+84.4%/+86.8%/+89.1%。从毛利率看，2024 年医疗器械/功能性护肤/原
料毛利率分别为 95%/70%/78%，同比分别+1.9/+2.6/+1.7pct。 

◼ 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，同时在研储备丰
富，长期健康增长可期。我们维持 2025-26 年归母净利润预测 11.1/15.6

亿元，新增 27年归母净利润预测 20.0亿元，分别同比+52%/+40%/+28%，
对应 PE 分别为 31/22/17X，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,298 2,546 4,234 6,292  营业总收入 1,443 2,171 3,039 3,877 

货币资金及交易性金融资产 941 2,001 3,484 5,356  营业成本(含金融类) 115 141 182 213 

经营性应收款项 233 389 539 683  税金及附加 11 28 40 50 

存货 97 114 150 176  销售费用 259 397 562 717 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 127 195 274 341 

其他流动资产 27 43 60 78  研发费用 71 141 198 213 

非流动资产 758 801 866 927  财务费用 10 0 0 0 

长期股权投资 0 2 4 6  加:其他收益 22 37 46 0 

固定资产及使用权资产 551 592 621 646  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 19 34 49 64  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 23 24 25 26  减值损失 (18) 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 19 38 56 74  营业利润 854 1,305 1,830 2,342 

其他非流动资产 146 112 112 112  营业外净收支  3 4 4 4 

资产总计 2,056 3,347 5,100 7,219  利润总额 857 1,309 1,834 2,346 

流动负债 292 425 567 690  减:所得税 126 195 273 349 

短期借款及一年内到期的非流动负债 64 91 117 143  净利润 731 1,114 1,561 1,997 

经营性应付款项 52 100 130 152  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 43 54 87 111  归属母公司净利润 732 1,114 1,561 1,997 

其他流动负债 134 179 233 284       

非流动负债 233 277 327 327  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.27 12.59 17.63 22.56 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 875 1,309 1,834 2,346 

租赁负债 93 138 188 188  EBITDA 929 1,372 1,912 2,425 

其他非流动负债 60 59 59 59       

负债合计 525 702 894 1,017  毛利率(%) 92.02 93.50 94.00 94.50 

归属母公司股东权益 1,535 2,649 4,210 6,207  归母净利率(%) 50.75 51.32 51.36 51.50 

少数股东权益 (4) (4) (4) (4)       

所有者权益合计 1,531 2,645 4,206 6,203  收入增长率(%) 84.92 50.45 40.01 27.55 

负债和股东权益 2,056 3,347 5,100 7,219  归母净利润增长率(%) 144.27 52.13 40.11 27.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 767 1,089 1,547 1,982  每股净资产(元) 17.34 29.93 47.57 70.12 

投资活动现金流 (154) (101) (139) (136)  最新发行在外股份（百万股） 89 89 89 89 

筹资活动现金流 (190) 71 76 26  ROIC(%) 50.20 47.18 41.37 35.64 

现金净增加额 423 1,059 1,484 1,872  ROE-摊薄(%) 47.70 42.05 37.07 32.17 

折旧和摊销 66 63 78 79  资产负债率(%) 25.53 20.97 17.53 14.08 

资本开支 (156) (120) (119) (116)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.61 30.64 21.87 17.10 

营运资本变动 (55) (83) (88) (90)  P/B（现价） 22.23 12.88 8.11 5.50 

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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