
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2025年 9月 9日 江海证券研究发展部

消费行业研究组

分析师：张婧

执业证书编号：S1410525010001
联系人：黄燕芝

执业证书编号：S1410123120005

投资评级： 买入（维持）

当前价格: 302.39元

市场数据
总股本(百万股) 115.07
A股股本(百万股) 115.07
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 53.20
12个月最高/最低(元) 589.98/150.10
第一大股东 杨霞
第一大股东持股比例(%) 58.89
上证综指/沪深 300 3812.51/4460.32

数据来源：聚源 注：2025年 9月 5日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -21.70 -31.63 -29.06
绝对收益 -10.82 -18.23 132.28
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 公司深度报告（首次覆盖）-锦波生物
-832982.BJ：重组胶原蛋白领军企业，薇
旖美有望持续放量 – 2024.08.05

锦波生物 832982.BJ 美容护理行业

2025年中报点评：核心产品持续放量，
下半年关注新品放量情况
事件：

公司发布 2025年半年度业绩报告。报告显示，锦波生物实现营业收入 8.59亿
元，同比增长 42.43%；实现归母净利润 3.92亿元，同比增长 26.65%，实现扣
非归母净利润 3.87亿元，同比增长 27.56%。从单季度来看，2025年单二季度
公司实现营业收入 4.92亿元，同比增长 30.44%；实现归母净利润 2.24亿元，
同比增长 7.36%，实现扣非归母净利润 2.20亿元，同比增长 6.96%。

投资要点：
2025年上半年公司医疗器械/功能性护肤品/原料分别实现收入 7.08/1.21/0.27
亿元，分别同比+33.41%/152.39%/12.40%。公司重点自主品牌“薇旖美”驱动
医疗器械收入增长，截至年中该产品已覆盖终端医疗机构超 4000家。新品方面，
2025年 4月公司自主研发生产全球首个注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶，
该凝胶无外源交联剂，材料安全性高。随着凝胶型重组人源化胶原蛋白的获批，
公司实现了三种剂型（溶液、凝胶、固体）的覆盖。功能性护肤品方面，“重
源”“ProtYouth”等自有品牌带动公司功能性护肤品板块高速增长。

毛利率小幅下降，销售、研发投入加码影响净利率。2025H1 公司毛利率
90.68%/-0.90pct，净利率 45.50%/-5.84pct。销售费用率/管理费用率/研发费用
率 / 财 务 费 用 率 分 别 为 21.05%/7.98%/5.33%/0.51% ， 分 别 同 比
+3.18pct/-1.27pct/+1.23pct/-0.29pct，销售费用率提升主要系公司持续投入品牌
推广，销售人员数量及薪酬增加，且公司股权激励支付摊销费用。研发方面，
公司加大与北京大学医学部等高校和科研院的合作导致研发费用增加。公司上
半年新获得专利授权 14项，其中国际发明专利授权 4项。

估值和投资建议：公司重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维获得了泰国主管当局
的注册许可，该产品有望打开海外增长曲线，且公司新品重组Ⅲ型人源化胶原
蛋白凝胶有望打开公司另一增长曲线。根据公司 2025年 4月推出的股权激励计
划，业绩考核为 2025-2027年净利润分别不低于 10亿元、14亿元和 18亿元。
我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为 20.41/28.03/36.95亿元，同比增长
41.4%/37.4%/31.8%；2024-2026年公司归母净利润分别为 10.18/14.15/18.97
亿元，同比增长 39.1%/39.0%/34.1%。当前市值对应 2024-2026年 PE分别为
34.2/24.6/18.3倍。

风险提示：宏观经济增长不及预期风险；产品出现不良反应风险；政策风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 780.26 1,442.83 2,040.71 2,803.09 3,695.03
增长率（%） 99.96% 84.92% 41.44% 37.36% 31.82%

归母净利润（百万元） 299.80 732.30 1,018.31 1,414.97 1,897.49
增长率（%） 174.60% 144.27% 39.06% 38.95% 34.10%
ROE（%） 31.34% 47.75% 42.82% 38.20% 34.54%

EPS最新摊薄（元/股） 2.61 6.36 8.85 12.30 16.49
P/E（倍） 116.06 47.51 34.17 24.59 18.34
P/B（倍） 36.48 22.66 14.64 9.39 6.33
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附录：

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 1298 1810 2498 3827 营业收入 780 1443 2041 2803 3695
现金 519 941 1331 1830 2987 营业成本 77 115 170 245 330
应收票据及应收账款 129 189 261 358 458 营业税金及附加 8 11 10 14 18
其他应收款 4 9 9 16 18 销售费用 165 259 429 591 783
预付账款 18 38 42 68 76 管理费用 92 127 163 210 259
存货 66 97 144 203 264 研发费用 85 71 102 126 148
其他流动资产 16 23 23 23 23 财务费用 11 10 -23 -35 -63
非流动资产 682 758 1284 1841 2391 资产和信用减值损失 -7 -18 -14 -11 -17
长期股权投资 0 0 -0 -1 -1 其他收益 13 22 13 14 15
固定资产 361 460 932 1421 1919 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 51 92 104 116 129 投资净收益 0 1 1 0 1
其他非流动资产 270 206 248 306 345 资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0
资产总计 1435 2056 3094 4339 6218 营业利润 348 854 1189 1654 2218
流动负债 262 292 464 364 453 营业外收入 4 6 3 4 4
短期借款 69 0 144 0 0 营业外支出 1 3 1 2 2
应付票据及应付账款 54 52 105 121 183 利润总额 351 857 1190 1656 2220
其他流动负债 139 241 215 243 269 所得税 52 126 176 245 329
非流动负债 219 233 262 282 289 净利润 299 731 1014 1411 1892
长期借款 31 80 108 129 136 少数股东损益 -1 -1 -4 -4 -6
其他非流动负债 188 153 153 153 153 归属母公司净利润 300 732 1018 1415 1897
负债合计 481 525 725 646 741 EBITDA 403 920 1226 1718 2296
少数股东权益 -1 -4 -8 -12 -18 EPS（元） 2.61 6.36 8.85 12.30 16.49
股本 68 89 115 115 115
资本公积 331 316 290 290 290 主要财务比率

留存收益 555 1130 2026 3230 4775 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 954 1535 2377 3705 5495 成长能力
负债和股东权益 1435 2056 3094 4339 6218 营业收入(%) 100.0 84.9 41.4 37.4 31.8

营业利润(%) 175.7 145.4 39.2 39.1 34.1
归属于母公司净利润(%) 174.6 144.3 39.1 39.0 34.1
获利能力
毛利率(%) 90.2 92.0 91.7 91.3 91.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 38.3 50.7 49.7 50.3 51.2
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 31.3 47.8 42.8 38.2 34.5
经营活动现金流 296 767 992 1318 1875 ROIC(%) 26.7 42.6 36.6 35.1 32.0
净利润 299 731 1014 1411 1892 偿债能力
折旧摊销 41 53 60 98 141 资产负债率(%) 33.6 25.5 23.4 14.9 11.9
财务费用 11 10 -23 -35 -63 净负债比率(%) -33.5 -48.3 -41.9 -43.4 -50.1
投资损失 -0 -1 -1 -0 -1 流动比率 2.9 4.4 3.9 6.9 8.5
营运资金变动 -60 -47 -72 -167 -111 速动比率 2.5 3.9 3.5 6.1 7.7
其他经营现金流 5 21 14 11 17 营运能力
投资活动现金流 -151 -154 -584 -655 -690 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7
资本支出 152 156 585 656 691 应收账款周转率 8.5 9.3 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.7 2.2 6.6 0.0 0.0
其他投资现金流 1 1 1 0 1 每股指标（元）
筹资活动现金流 245 -190 -162 -19 -28 每股收益(最新摊薄) 2.61 6.36 8.85 12.30 16.49
短期借款 44 -69 144 -144 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.57 6.67 8.62 11.45 16.29
长期借款 -26 49 29 21 6 每股净资产(最新摊薄) 8.29 13.34 20.65 32.20 47.75
普通股增加 6 20 27 0 0 估值比率
资本公积增加 242 -15 -27 0 0 P/E 116.1 47.5 34.2 24.6 18.3
其他筹资现金流 -21 -176 -335 104 -34 P/B 36.5 22.7 14.6 9.4 6.3
现金净增加额 389 423 246 643 1157 EV/EBITDA 85.6 37.0 27.6 19.3 14.0

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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