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美容护理｜  医疗美容 产品管线加速扩容，驱动业绩延续高增  
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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 385.65 

52 周价格区间（元） 143.39-410.02 

总市值（百万） 34134.58 

流通市值（百万） 17697.90 

总股本（万股） 8851.18 

流通股（万股） 4589.11 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

锦波生物 45.64 72.55 161.51 

美容护理 -1.44 6.46 -0.62 
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相关报告 
 

1 锦波生物（832982.BJ）2024 年业绩快报点评：

业绩同比高增，持续关注新品进展及海外市场拓

展情况 2025-02-28 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 7.80 14.43 21.08 28.09 35.18 

归母净利润(亿元) 3.00 7.32 10.76 14.53 18.50 

每股收益（元） 3.39 8.27 12.16 16.42 20.90 

每股净资产（元）  10.77 17.34 27.63 41.53 59.21 

P/E 113.86 46.61 31.72 23.49 18.45 

P/B 35.79 22.23 13.96 9.29 6.51 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：4月 22日，锦波生物发布 2024年年报和 2025年一季报。报告

期内，公司实现营业收入 14.43 亿元，同比增长 84.92%；归属于上市

公司股东的净利润为 7.32 亿元，同比增长 144.27%，与此前业绩快报

基本一致。2025 年单 Q1 季度，公司实现营业收入 3.66 亿元，同比增

长 62.51%；归属于上市公司股东的净利润为 1.69 亿元，同比增长

66.25%。  

 自主品牌薇旖美放量增长，驱动公司业绩持续攀升。按产品分类来看：

1）医疗器械：2024 年收入 12.54 亿元/+84.37%，营收占比为 86.89%；

毛利率为 95.03%/+1.85pct。其中，医疗器械产品的销售增长主要来自

于单一材料医疗器械产品（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）的销售增长。2）功能性护肤品：2024 年收入 1.42

亿元/+86.83%，营收占比为 9.83%。3）原料及其他：2024 年收入 0.46

亿元/+89.07%，营收占比为 3.17%。4）其他业务：2024 年收入为 0.02

亿元/+759.65%，营收占比为 0.11%。  

 2024年公司费用端显著改善，盈利能力持续提升。2024年公司毛利率

同比+1.86pct 至 92.02%，销售/管理 /研发费用率分别同比 -3.22/-2.99/   

-5.96pct 至 17.92%/8.83%/4.94%，销售净利率同比+12.39pct 至 50.68%。

2025 年单 Q1 季度，公司毛利率同比-1.78pct 至 90.11%，公司销售/管

理/研发费用率分别同比-2.60/-2.58/+0.64pct 至 21.33%/8.26%/5.19%，

销售净利率同比+0.94pct 至 45.89%。  

 未来看点：1）医美管线持续扩容，驱动公司业绩强劲增长。研发端，

2025 年 4 月，锦波生物旗下注射用重组 III 型人源化胶原蛋白凝胶获

批。此次获批标志着公司成功构建了涵盖冻干纤维、溶液及凝胶三种

剂型的重组 III型人源化胶原蛋白的产品体系，并成为国内首家且唯一

同时拥有 3张三类重组胶原蛋白医疗器械注册证的企业，先发优势凸

显。品牌端，公司持续强化“薇旖美®”品牌战略，通过差异化产品布

局不断完善品牌体系。目前已形成了包括 III 型胶原蛋白（4mg 极纯

型、10mg 至真型）、XVII 型 8mg 基底膜带修复产品、III+XVII 型联合

治疗方案、以及 12mg ColNet 胶原网在内的全系列产品矩阵，市场影
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响力与渗透率持续提升。与此同时，公司渠道拓展成效显著，截至2024

年年末，“薇旖美®”覆盖终端医疗机构数量呈现实现翻倍增长，从约

2000家快速扩展至 4000家左右，市场覆盖能力不断增强。通过产品创

新与渠道拓展的双轮驱动，公司品牌竞争力得到全面提升。2）海外布

局加速，公司品牌力与竞争力稳步提升，成长空间不断打开。目前，

公司已成功申请了美国、韩国、日本及巴西等国家的专利授权，获取

了越南等国家的海外医疗器械注册证，并荣获 V-label素食认证，为其

在全球市场稳健发展奠定基础。与此同时，截至 2025 年 1 月底，其旗

下品牌ProtYouth共有 5款产品获得美国食品药品监督管理局认证。后

续随着海外市场加速拓展，公司成长空间有望不断打开。 

 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 21.08、28.09、35.18

亿元，归母净利润分别为 10.76、14.53、18.50 亿元，EPS 分别为 12.16、

16.42、20.9 元/股，对应的 PE为 31.72、23.49、18.45 倍，维持公司“增

持”评级。  

 风险提示：核心技术人员流失风险；医疗器械及化妆品产品政策变动

风险；技术风险；医疗美容行业相关风险等。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 780.26 1,442.83 2,107.71 2,809.31 3,518.41 营业收入 780.26 1,442.83 2,107.71 2,809.31 3,518.41 

  减 : 营业成本 76.78 115.20 159.29 207.11 248.30     增长率(%) 99.96 84.92 46.08 33.29 25.24 

        营业税金及附加 8.18 11.10 26.06 34.74 43.51 归属母公司股东净利润 299.80 732.30 1,076.20 1,453.23 1,850.04 

        营业费用 164.96 258.54 361.05 476.18 579.48     增长率(%) 174.60 144.27 46.96 35.03 27.31 

        管理费用 92.25 127.37 181.47 234.02 288.16 每股收益(EPS) 3.39 8.27 12.16 16.42 20.90 

        研发费用 84.98 71.21 113.82 146.65 181.90 每股股利(DPS) 1.15 1.00 1.87 2.53 3.22 

        财务费用 10.93 10.33 4.26 1.42 -2.78 每股经营现金流 3.25 8.52 11.71 16.65 21.25 

        减值损失 -7.27 -18.00 -20.84 -27.77 -34.78 销售毛利率 0.90 0.92 0.92 0.93 0.93 

  加 : 投资收益 0.37 1.28 0.43 0.43 0.43 销售净利率 0.38 0.51 0.51 0.52 0.52 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.31 0.48 0.44 0.40 0.35 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.56 1.01 1.18 1.15 1.16 

        营业利润 348.20 854.31 1,255.22 1,695.73 2,159.36 市盈率(P/E) 113.86 46.61 31.72 23.49 18.45 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 35.79 22.23 13.96 9.29 6.51 

        利润总额 350.91 857.45 1,257.42 1,697.93 2,161.56 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 

  减 : 所得税 52.20 126.28 183.94 248.38 316.20 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 298.70 731.17 1,073.49 1,449.56 1,845.37 收益率           

  减 : 少数股东损益 -1.09 -1.13 -2.72 -3.67 -4.67       毛利率 90.16% 92.02% 92.44% 92.63% 92.94% 

      归属母公司股东净利润 299.80 732.30 1,076.20 1,453.23 1,850.04       三费/销售收入 34.36% 27.46% 25.94% 25.33% 24.74% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 46.37% 60.14% 59.86% 60.49% 61.36% 

        货币资金 518.55 941.12 1,564.74 2,528.18 3,793.28       EBITDA/销售收入 51.66% 63.83% 62.85% 63.47% 64.40% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 38.28% 50.68% 50.93% 51.60% 52.45% 

        应收和预付款项 147.33 232.74 380.92 507.72 635.87 资产获利率           

        其他应收款（合计） 4.05 9.05 11.02 14.68 18.39       ROE 31.44% 47.70% 44.00% 39.54% 35.30% 

        存货  66.29 96.57 131.00 170.33 204.21       ROA 20.90% 35.62% 35.25% 33.08% 30.58% 

        其他流动资产 16.37 18.12 29.21 38.94 48.76       ROIC 55.97% 100.64% 118.49% 115.19% 115.90% 

        长期股权投资 0.00 0.00 -0.50 -1.01 -1.51 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 33.56% 25.53% 20.11% 16.58% 13.61% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 51.07% 44.13% 41.20% 36.16% 32.15% 

        固定资产和在建工程 585.97 570.49 760.09 971.64 1,202.60         带息债务/总负债 45.70% 32.97% 28.12% 23.43% 19.49% 

        无形资产和开发支出 51.11 92.48 86.78 79.14 69.55         流动比率 2.87 4.44 5.55 6.54 7.79 

        其他非流动资产 44.87 95.50 89.78 84.11 78.08         速动比率 2.48 3.92 4.96 5.96 7.20 

        资产总计 1,434.54 2,056.07 3,053.04 4,393.73 6,049.23         股利支付率 34.07% 12.09% 15.38% 15.38% 15.38% 

        短期借款 69.18 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 65.93% 87.91% 84.62% 84.62% 84.62% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 132.53 179.08 250.26 325.40 390.11         总资产周转率 0.54 0.70 0.69 0.64 0.58 

        长期借款 150.84 173.06 172.66 170.73 160.47         固定资产周转率 1.72 2.62 2.82 2.91 2.93 

        其他负债 128.86 172.72 190.99 232.48 272.78         应收账款周转率 6.15 7.64 6.72 6.72 6.72 

        负债合计 481.41 524.87 613.92 728.61 823.36         存货周转率 1.16 1.19 1.22 1.22 1.22 

        股本  68.09 88.51 88.51 88.51 88.51 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 330.83 316.24 316.24 316.24 316.24         EBIT  361.84 867.79 1,261.68 1,699.35 2,158.78 

        留存收益 554.76 1,130.46 2,041.10 3,270.75 4,836.18         EBITDA 403.06 921.01 1,324.76 1,783.13 2,265.91 

        归属母公司股东权益 953.67 1,535.21 2,445.85 3,675.51 5,240.93         NOPLAT 305.71 737.31 1,075.24 1,448.89 1,841.12 

        少数股东权益 -0.54 -4.01 -6.72 -10.39 -15.06        归母净利润 299.80 732.30 1,076.20 1,453.23 1,850.04 

        股东权益合计 953.13 1,531.21 2,439.13 3,665.11 5,225.87         EPS 3.39 8.27 12.16 16.42 20.90 

        负债和股东权益合计 1,434.54 2,056.07 3,053.04 4,393.73 6,049.23         BPS 10.77 17.34 27.63 41.53 59.21 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 113.86 46.61 31.72 23.49 18.45 

经营性现金净流量 287.53 754.15 1,036.60 1,473.85 1,881.14         PEG 0.65 0.32 0.68 0.67 0.68 

投资性现金净流量 -151.07 -154.33 -242.75 -283.48 -323.96         PB 35.79 22.23 13.96 9.29 6.51 

筹资性现金净流量 244.71 -190.27 -170.22 -226.93 -292.09         PS 43.75 23.66 16.20 12.15 9.70 

现金流量净额 381.16 409.57 623.62 963.44 1,265.09         PCF 118.72 45.26 32.93 23.16 18.15 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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