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证券研究报告·新三板简评 医疗美容 

凝胶三类证获批打开医美填充市

场，股票期权计划坚定长期信心 

 

核心观点 

24 年公司营收 14.43 亿元/+84.9%，24Q4、25Q1 营收分别同比  

+72.7%、+62.5%，延续高增势头。核心增长驱动力为单一材料医

疗器械产品（包括薇旖美以及部分二类医用敷料）营收继续放量，

24 年薇旖美系列医美产品销售 124.3 万瓶/+118%、预估营收超

10 亿元，截止 24 年底，销售团队共计 291 人，已覆盖终端医疗

机构 4000+家。展望后续，25 年 4 月凝胶类三类证产品获批打开

医美填充市场，后续有望替代动物源胶原蛋白和再生医美材料市

场；中长期维度看，医美矩阵充足打开成长空间，原料进入欧莱

雅供应链、代工修丽可医美线贡献增量，出海有所贡献。除此之

外，公司发布 2025 年股票期权激励计划，坚定长期发展信心。 

事件 

公司发布 2024年年报：2024年公司实现营收 23.58亿元/+7.96%，

归母净利润 1.81 亿元/-17.17%，扣非归母净利润 1.60 亿元

/-20.07%，基本 EPS 为 0.43 元 /-18.87%， ROE（加权）为

8.63%/-2.34pct。 

公司发布 2025年一季报：25Q1公司实现营收 3.66亿元/+62.51%；

归母净利润 1.69 亿元/+66.25%，扣非归母净利润 1.67 亿元

/+70.92%，经营活动净现金流为 1.74 亿元/+66.1%；基本每股收

益 1.90 元/+27.52%。 

简评 

25Q1 延续较快增长势头，25 年 2 月推出薇旖美 ColNet 胶原新品。

25Q1 公司营业收入 3.66 亿元/+62.51%、归母净利润 1.69 亿元

/+66.25%，主要得益于公司“薇旖美”系列医美植入剂产品保持

较好增长势头，“重源®”、“ProtYouth®”等功能性护肤品增

长良好。2025 年 2 月，公司推出新品薇旖美 164.88°ColNet 胶

原，该产品是眼周抗衰再生材料，定价 12800 元。 

2024 年薇旖美系列医美产品继续高增放量、预估 24 年营收规模

超 10 亿元。24 年公司营收 14.43 亿元/+84.9%，其中 24Q4 对应

营收 4.54 亿元/同比增长 72.7%、环比增长 17.9%。分产品看，1）

医疗器械： 24 年公司营收 12.5 亿元 /+84.4%，毛利率为

95.0%/+1.8pct，核心增长驱动力为单一材料医疗器械产品（包

括薇旖美以及部分二类医用敷料）营收 11.28 亿元/+同增 99.7%，    
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

54.84/56.78 73.97/72.20 105.54/97.89 

12 月最高/最低价（元）  410.02/143.39 

总股本（万股）  8,851.18 

流通 A 股（万股）  4,589.11 

总市值（亿元）  362.92 

流通市值（亿元）  188.16 

近 3 月日均成交量（万）  78.93 

主要股东   

杨霞  58.89% 
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(832982):Q3 业绩单季新高，薇旖美持
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其中重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维（薇旖美）快速放量，24 年销售 124.3 万瓶/+118%，截止 24 年底，销

售团队共计 291 人，已覆盖终端医疗机构 4000+家。2）功能性护肤品：24 年营收 1.42 亿元/+86.8%，主要系旗

下“同频”品牌天猫表现亮眼。3）原料：2024 年公司原料及其他营收 0.46 亿元/+89.1%。 

规模效应显现，公司盈利能力持续提升。24 年公司毛利率为 92.02%/+1.86pct，净利率为 50.68%/+12.39pct，

主要系高毛利率的医疗器械占比提升。费用端，24 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 17.92%/-3.22pct、

8.83%/-2.99pct、4.94%/-5.96pct、0.72%/-0.68pct，公司业务规模扩张下规模效应显现、费用率大幅下降。25Q1

毛利率 90.11%/-1.78pct、净利率 45.89%/+0.94pct，其中 25Q1 销售费用率 21.33%/-2.60pct、研发费用率

5.19%/+0.64pct、管理费用率 8.26%/-2.58pct。 

发布 2025 年股票期权激励计划，坚定长期发展信心。公司发布 2025 年股票期权激励计划，拟授予股票期

权数量 100 万份，占公司当前总股本 1.13%，来源系公司向激励对象定向发行股票或公司从二级市场回购的股

票。本次激励草案覆盖人数为 87 人（包含副总经理、董秘等 4 位董监高以及 83 名其他对象），行权价格 276 元

/股。本激励计划首次授予部分股票期权考核年度为 2025-2027 年三个会计年度，设定的业绩考核目标分别为

2025-2027 年公司归母净利润分别不低于 10、14、18 亿元，假设 5 月初授予，对应 25-28 年摊销费用为 4306.7、

4083.9、1686.5、360 万元。 

后续看点：25 年 4 月凝胶类三类证产品获批打开医美填充市场，原料、出海、新产品储备构建长期增长曲

线。我们预计 2025 年薇旖美系列产品有望延续高增，主要得益于：1）4mg 极纯产品仍是主要增长动力，主要

系通过继续拓展渠道；2）12mg 规格的薇旖美 164.88°ColNet 胶原网有望覆盖高单价客群、提升客单价；3）25

年 4 月，公司主打面中部增容的重组胶原蛋白低温凝胶获批，将打开重组胶原蛋白填充市场，后续有望替代动

物源胶原蛋白和再生医美材料市场。中长期维度看，医美矩阵充足打开成长空间，原料进入欧莱雅供应链、代

工修丽可医美线贡献增量，出海有所贡献。后续针对多型别重组胶原蛋白以及多领域（如阴道妇科、口腔、骨

科）等证陆续筹备中；出海方向上公司优先开拓东南亚市场，24 年 11 月获得越南一项 D 类医疗器械注册证，

后续将有所业绩增量贡献；原料端公司进入欧莱雅供应链、代工修丽可医美线贡献增量。 

投资建议：预计 2025-2027 年公司营收为 21.9、29.0、36.6 亿元，同比+51.8%、+32.4%、+26.4%，归母净

利润为 11.4、15.2、19.4 亿元，同比+55.0%、+34.2%、+27.5%，对应 PE 为 32X、24X、19X，维持“买入”评

级。 

风险提示：1）重组人源化胶原蛋白新材料研发项目不及预期甚至研发失败风险：公司主要在研项目的主要

研究内容为重组人源化胶原蛋白新材料在人体各部位由浅入深，从体表到体腔到体内的应用拓展，其针对的适

应症集中于妇科生殖、妇科、外科、泌尿科、骨科、口腔科和心血管科。上述适应症主要涉及人体体腔及体内

的重组人源化胶原蛋白新材料注射应用，技术要求较高，难度较大，临床试验对于安全性及有效性的验证标准

以及临床观察周期均高于目前已获批的植入剂产品，仍然存在一定的研发失败风险。 

2）现有技术升级迭代风险：公司核心技术均拥有自主知识产权，自成立以来，公司不断扩充研发实力，形

成了蛋白结构研究及功能区筛选技术、功能蛋白高效生物合成及转化技术、功能蛋白标准化注射剂研究平台、

功能蛋白多维度评估 BSL-2 实验室及临床前应用平台五大核心技术平台，并以平台为出发点不断进行延伸开发。

然而，近年来生物医药领域高速发展，技术能力不断提高。若未来在公司产品的应用领域，国际或者国内出现

突破性的新技术或新产品，而公司未能及时调整技术路线，可能导致公司技术水平落后，从而对产品市场竞争

力造成不利影响。 
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图 1:锦波生物拆分预估 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2:锦波生物主要获批三类证 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 3:公司旗下主要薇旖美系列产品矩阵 

 

数据来源：公司公告，新氧，中信建投证券 

营收（百万元） 2021 2022 2023 2024

合计   233.4   390.2   780.3   1,442.8

yoy 67.2% 90.6% 84.9%
医疗器械   139.6   303.8   680.0   1,253.6

yoy 117.7% 123.8% 84.4%
单一材料   159.3   565.0   1,128.3

yoy 254.7% 99.7%
薇旖美    28.4   116.5   500.0  1000+

yoy 310.0%
复合材料 146.14 114.93 125.31

yoy -21.4% 9.0%
功能性护肤品    74.2    67.8    75.9     141.9

yoy -8.6% 12.0% 86.8%
原料及其他销售    17.3    16.9    24.2      45.7

yoy -2.3% 42.9% 89.1%
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(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 753 1,298 2,600 4,295 6,420 营业收入 780 1,443 2,190 2,899 3,664

现金 519 941 2,036 3,553 5,485 营业成本 77 115 157 202 252

应收票据及应收账款合计 129 195 331 438 554 营业税金及附加 8 11 17 22 28

其他应收款 4 9 11 15 19 销售费用 165 259 377 493 615

预付账款 18 38 65 86 108 管理费用 92 127 219 275 337

存货 66 97 130 166 208 研发费用 85 71 105 139 176

其他流动资产 16 18 28 36 46 财务费用 11 10 2 -6 -14

非流动资产 682 758 656 551 454 资产减值损失 -3 -14 -11 -14 -18

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -4 -4 -4 -6 -7

固定资产 454 551 468 383 299 其他收益 13 22 25 25 25

无形资产 25 23 28 33 35 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 203 185 160 136 121 投资净收益 0 1 2 2 2

资产总计 1,435 2,056 3,257 4,846 6,874 资产处置收益 0 0 0 0 0

流动负债 262 292 418 540 675 营业利润 348 854 1,325 1,780 2,270

短期借款 69 0 0 0 0 营业外收入 4 6 8 8 8

应付票据及应付账款合计 54 52 92 118 147 营业外支出 1 3 2 2 2

其他流动负债 139 241 326 422 528 利润总额 351 857 1,331 1,786 2,277

非流动负债 219 233 172 117 68 所得税 52 126 196 263 335

长期借款 151 173 113 57 8 净利润 299 731 1,135 1,523 1,941

其他非流动负债 68 60 60 60 60 少数股东损益 -1 -1 0 0 0

负债合计 481 525 590 657 743 归属母公司净利润 300 732 1,135 1,523 1,941

少数股东权益 -1 -4 -4 -4 -4 EBITDA 411 934 1,435 1,885 2,360

股本 68 89 89 89 89 EPS（元） 3.39 8.27 12.83 17.21 21.93

资本公积 331 316 316 316 316

留存收益 555 1,130 2,266 3,789 5,730 主要财务比率

归属母公司股东权益 954 1,535 2,670 4,193 6,135 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 1,435 2,056 3,257 4,846 6,874 成长能力

营业收入(%) 99.96 84.92 51.78 32.40 26.35

营业利润(%) 175.68 145.35 55.07 34.33 27.57

归属于母公司净利润(%) 174.60 144.27 55.02 34.17 27.47

获利能力

毛利率(%) 90.16 92.02 92.81 93.02 93.11

净利率(%) 38.42 50.75 51.84 52.53 52.99

现金流量表(百万元) ROE(%) 31.44 47.70 42.51 36.32 31.65

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) 55.97 100.64 124.66 157.24 195.59

经营活动现金流 296 767 1,160 1,570 1,969 偿债能力

净利润 299 731 1,135 1,523 1,941 资产负债率(%) 33.56 25.53 18.12 13.55 10.80

折旧摊销 49 66 102 105 97 流动比率 2.87 4.44 6.22 7.95 9.52

财务费用 11 10 2 -6 -14 速动比率 2.48 3.92 5.69 7.42 8.98

投资损失 0 -1 -2 -2 -2 营运能力

营运资金变动 -60 -47 -82 -55 -58 总资产周转率 0.54 0.70 0.67 0.60 0.53

其他经营现金流 -3 8 5 5 5 应收账款周转率 6.15 7.64 6.72 6.72 6.72

投资活动现金流 -151 -154 -3 -3 -3 应付账款周转率 1.41 2.24 1.72 1.72 1.72

资本支出 156 164 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 3.39 8.27 12.83 17.21 21.93

其他投资现金流 -307 -319 -3 -3 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 3.34 8.67 13.10 17.73 22.25

筹资活动现金流 245 -190 -62 -50 -34 每股净资产(最新摊薄) 10.77 17.34 30.17 47.38 69.31

短期借款 44 -69 0 0 0 估值比率

长期借款 -20 22 -60 -56 -49 P/E 121.05 49.56 31.97 23.83 18.69

其他筹资现金流 220 -143 -2 6 14 P/B 38.05 23.64 13.59 8.65 5.92

现金净增加额 389 423 1,095 1,517 1,932 EV/EBITDA 42.73 18.94 24.10 17.55 13.21
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论
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