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械三证落地打开新增长曲线，管理层持续增持彰显长期信心
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事项：

2025 年 10 月 23 日，巨子生物公告其自主研发的 “重组 I 型 α1 亚型胶原蛋白冻干纤维” 获得国家药

品监督管理局（NMPA）第三类医疗器械注册证。

国信零售观点：公司首款注射类重组胶原三类械获批明确开启医美第二增长曲线，虽然短期因市场对公司

双 11 初期的销售波动影响而出现调整，但在本次双 11 大促机制下，公司仍有望通过中后半段发力，整体

表现无需过度悲观。长期来看，在医美业务多管线处于审批、优先审评通道的连续催化预期，公司通过积

累的线下医疗机构渠道资源与 C端品牌影响力，有望为后续新品商业化快速起量打下基础，同时管理层通

过多次增持释放积极信号。我们维持公司 2025-2027 年归母净利 25.49/30.92/36.73 亿元，对应 PE 为

15/12/10 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司公告获批首张医美三类医疗器械证

2025 年 10 月 23 日，巨子生物公告其自主研发的 “重组 I 型 α1 亚型胶原蛋白冻干纤维” 获得国家

药品监督管理局（NMPA）第三类医疗器械注册证，注册证编号为国械注准 20253132049。该产品是巨子生

物三类医疗器械管线中首个获批的药械组合类产品，标志着公司在医美注射领域实现关键性突破，其业务

布局从功能性护肤品及二类医疗器械正式延伸至高壁垒的三类医美注射器械领域。

 产品结构：白色或类白色海绵状固体，由重组Ⅰ型α1 亚型胶原蛋白组成，选用人天然 I 型α1 单链

氨基酸序列中的 305-1057 位，共 753 个氨基酸，不具有三螺旋结构。

 产品型号规格：型号为 D1 型；规格包括 10mg/瓶、12mg/瓶、16 mg/瓶、18mg/瓶、20mg/瓶、22mg/

瓶、24mg/瓶。

 产品适应症：用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹，包括眉间纹、额头纹和鱼尾纹。

而根据审评报告显示，该产品 FAS 中 90 天额纹有效率试验组为 94.7%，眉间纹有效率为 92.3%，左侧鱼尾

纹有效率为 95.8%，右侧鱼尾纹为 97.2%；PPS 中额纹试验组为 94.6%，眉间纹为 92.2%，左侧鱼尾纹有效

率为 95.8%，右侧鱼尾纹为 97.2%。

目前来看，国内共有 12 款胶原蛋白三类械获批证，其中重组胶原蛋白相关仅 4 张，前三张均来自锦波生

物重组Ⅲ型人源化胶原蛋白相关，巨子这张为首个重组 I型胶原蛋白三类械证，并通过器审与药审联合审

评正式获批。
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表1：我国目前获批的胶原蛋白三类械证

类型 商品名 注册证编号 注册人名称 主要组成成分 适用范围 上市时间

猪胶原

肤茉美
国械注许

20193130003
双美生物

由SPF猪皮纯化而成的交联

I 型胶原蛋白 35mg/mL 及含

有 0.3%利多卡因的磷酸盐

缓冲液构成

面部真皮组织中层至深层注射

以纠正鼻唇沟重力性皱纹。
2019 年

肤柔美
国械注许

20193130064
双美生物

由猪皮纯化而成的I型胶原

蛋白经过滤除菌及无菌操

作方式分散于磷酸生理食

盐缓冲溶液

面部真皮组织填充以纠正额部

动力性皱纹（如眉间纹、额头

纹和鱼尾纹等）

2009 年

肤丽美
国械注许

20173130007
双美生物

由猪皮纯化而成的交联I型

胶原蛋白及磷酸盐缓冲生

理盐水构成

面部真皮组织中层至深层注射

以纠正鼻唇沟重力性皱纹
2012 年

牛胶原

弗缦
国械注准

20163131609

斐缦（长春）

医药生物

为 3.5%牛胶原蛋白及 0.3%

盐酸利多卡因的生理盐水

悬浮液

用于面部真皮组织填充以纠正

中、重度鼻唇沟
2012 年

爱贝芙
国械注进

20163132859
荷兰汉福生物

含聚甲基丙烯酸甲酯

（PMMA）微球体的胶原蛋白

悬浮液，含微量利多卡因，

预装在注射器中。其中胶原

蛋白来自澳大利亚的牛皮。

用于注射到真皮深层以纠正鼻

唇沟纹，或填充到骨膜外层以

进行（鼻骨段）隆鼻

2002 年

贝丽菲尔
国械注进

20243130041
圣诺华医疗

含有聚甲基丙烯酸甲酯

（PMMA）微球的胶原蛋白悬

浮液注射剂，其中包含 3.5%

牛胶原蛋白、3mg/mL 盐酸利

多卡因、氯化钠、磷酸盐缓

冲液

注射到真皮深层以矫正中度至

重度的鼻唇沟皱纹，适用于 21

岁以上的成年患者

2024 年

/
国械注准

20253131017
珂瑞康生物

该产品由预灌封注射器、一

次性使用无菌注射针和分

散于生理盐水中的胶原蛋

白组成。

面部真皮组织填充以纠正额部

动力性皱纹（如眉间纹、额头

纹和鱼尾纹等）

2025 年

/
国械注准

20253131612
珂瑞康生物

胶原溶液由牛皮中提取纯

化而成的胶原和生理盐水

组成，胶原含量为 4.0

mg/mL。

适用于面部鱼尾纹部位真皮组

织注射填充以纠正鱼尾纹
2025 年

重组胶原蛋白

微旖美
国械注准

20213130488
锦波生物

白色海绵状固体，由重组Ⅲ

型人源化胶原蛋白组成

用于面部真皮组织填充以纠正

额部动力性皱纹（包括眉间纹、

额头纹和鱼尾纹）

2021 年

修丽可铂研
国械注准

20233131245
锦波生物

为无色或类白色液体，由重

组Ⅲ型人源化胶原蛋白（A

型）和 0.9%的生理盐水组

成，胶原蛋白浓度 2mg/ml

用于面部真皮组织填充以纠正

额部动力性皱纹（包括眉间纹、

额头纹和鱼尾纹）

2023 年

/
国械注准

20253130751
锦波生物

由重组Ⅲ型人源化胶原蛋

白和 0.9%生理盐水组成，胶

原蛋白浓度 16.00mg/ml

适用于注射到中面部皮下至骨

膜上层，以矫正中面部容量缺

失和/或中面部轮廓缺陷

2025 年

/
国械注准

20253132049
巨子生物

由重组Ⅰ型α1 亚型胶原蛋

白组成，选用人天然 I 型α

1 单链氨基酸序列中的

305-1057 位，共 753 个氨基

酸，不具有三螺旋结构。

用于面部真皮组织填充以纠正

额部动力性皱纹，包括眉间纹、

额头纹和鱼尾纹

2025 年

资料来源：医美圈、国家药监局、国信证券经济研究所整理

从目前胶原蛋白的分类来看，已编码约 29 种类型胶原蛋白，胶原蛋白可根据结构和形状的不同分为 4 大

类，其中 I型胶原含量最多，约占胶原总量的 80-90%，主要分布在骨骼、跟腱、皮肤(成人)、血管壁中，

其质地较坚硬，对皮肤起着支撑作用；III 型胶原蛋白血管中含量较高，作为重要的原料可用于组织修复，

改善皮肤干燥、毛孔粗大、皮肤老化等现象。而目前获批的动物原胶原蛋白也以 I型为主。

我们参考锦波生物此前销售情况来看，2021 年 9 月薇旖美正式推向市场，2021/2022 年分别实现 0.28/1.17

亿，后续来看，2023/2024/2025H1 锦波生物的单一材料医疗器械分别同比增长+254.65%/+99.7%/+34.7%。

同时，据 Frost & Sullivan 数据，2025 年胶原蛋白注射市场预计约 98 亿，整体未来市场仍具较大发展空

间仍，而巨子的重组 I型胶原蛋白也有区别于锦波的重组Ⅲ型，并非完全竞争关系，有望在后续为公司相

关医美注射类业务贡献业绩增量。
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此外，公司未来相关管线布局来看，据国家药监局药品审评中心显示，目前公司旗下“重组胶原蛋白植入

剂”产品已于今年 8 月 25 日正式受理在审，而参考本次获证的“重组胶原蛋白冻干纤维”是于今年 6 月

13 日在审评中心受理，10 月 23 日正式获批，因此我们预计“重组胶原蛋白植入剂”获批进度有望加快。

图1：公司今年三类械在审情况

资料来源：国家药监局药品审评中心、国信证券经济研究所整理

 短期股价因双 11 数据波动有所压力，大股东增持强化公司信心

公司近期股价回调主要系市场对于本次双 11 初期，公司旗下两大品牌可复美和可丽金短期销售数据波动

的担忧。在上半年舆情事件后，公司及时调整战略并于三季度不断恢复与达播合作，据久谦数据，今年 Q3

线上天猫+京东+抖音共实现 GMV 约 7.26 亿 /yoy+27.7%，其中天猫/京东/抖音分别实现增速

40.6%/83.3%/-5.3%。而十月份随着双 11 大促到来，公司也通过和超头如李佳琦、贾乃亮等合作在进一步

扩大品牌知名度同时提振销售。目前来看，据天猫和抖音官方公众号，公司旗下主品牌可复美在 10 月 20

日-10 月 24 日于天猫美妆名列第 16 名，在 10 月 9日-10 月 19 日于抖音美容护肤国货榜中名列第 10 名。

同时我们考虑到本次双 11 大促不同于以往，此次大促战线拉长，前期爆发力有所减弱，因此公司亦有望

在大促中后阶段实现加速。

图2：天猫双 11 第一阶段排行榜 图3：抖音双 11 第一阶段排行榜

资料来源：天猫大美妆、国信证券经济研究所整理 资料来源：抖音公众号、国信证券经济研究所整理
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通过持续增持股份释放强烈信心信号，成为公司稳定发展预期的重要支撑。自 6 月 9 日发布增持计划以来，

控股股东 Juzi Holding 已多次在二级市场增持，截至 10 月 29 日，已累计购入 422.66 万股公司股份，

合计投入资金约 2 亿港元（不含佣金及其他交易开支），持有公司股份数量增至 5.85 亿股，占已发行

总股数的比例升至 54.66%。其中仅 10 月内便完成三次增持动作。

 投资建议

公司首款注射类重组胶原三类械获批明确开启医美第二增长曲线，虽然短期受到双 11 初期销售波动带来

的市场情绪担忧调整，但在本次双 11 大促机制下，中后半段仍有望发力，整体表现仍需观察。长期来看，

在多管线处于审批、优先审评通道的连续催化预期，公司通过积累的线下医疗机构渠道资源与 C 端品牌影

响力，有望为后续新品商业化具备快速起量打下基础，同时管理层通过多次增持释放强烈长期信号。我们

暂维持公司 2025-2027 年归母净利 25.49/30.92/36.73 亿元，对应 PE 为 15/12/10 倍，维持“优于大市”

评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-10-29)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

2367.HK 巨子生物 38.00 407 1.99 2.38 2.89 3.43 23.04 14.88 12.27 10.33 37.78 0.76 优于大市

603605.SH 珀莱雅 76.87 304 3.92 4.45 4.87 5.20 21.63 17.28 15.78 14.77 28.73 1.27 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：巨子生物股价与市值为港元

 风险提示

宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

相关研究报告：

《巨子生物（02367.HK）-上半年业绩稳定增长 20%，持续推进多品类多渠道战略》 ——2025-08-30

《巨子生物（02367.HK）-2024 年经调净利润同比增长 47%，大单品势能持续强劲》 ——2025-03-28

《巨子生物（02367.HK）-上半年营收同比增长 58%，可复美持续表现优异》 ——2024-08-20

《巨子生物（02367.HK）-618 大促表现亮眼，品牌势能持续强化》 ——2024-07-01

《巨子生物（02367.HK）-重组胶原蛋白领导者，产研结合铸就行业标杆》 ——2024-05-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2504 4030 4754 5687 6589 营业收入 3524 5539 7084 8791 10611

应收款项 156 232 640 795 959 营业成本 577 992 1296 1653 2027

存货净额 200 311 455 553 654 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 1164 2008 2671 3350 4075

流动资产合计 4135 6402 7678 9229 10835 管理费用 173 259 284 326 372

固定资产 663 1042 1075 1122 1175 财务费用 (0) (0) (9) (10) (12)

无形资产及其他 10 12 12 11 10 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 165 570 570 570 570

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 11 21 41 61 其他收入 135 177 119 126 134

资产总计 4973 8038 9357 10974 12653 营业利润 1744 2458 2961 3599 4284

短期借款及交易性金

融负债 2 5 1 1 1 营业外净收支 1 0 75 83 90

应付款项 257 414 549 753 778 利润总额 1745 2458 3036 3682 4374

其他流动负债 273 418 558 702 856 所得税费用 297 396 486 589 700

流动负债合计 531 836 1107 1457 1635 少数股东损益 (4) (1) 1 1 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1452 2062 2549 3092 3673

其他长期负债 71 82 110 139 169

长期负债合计 71 82 110 139 169 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 602 918 1217 1596 1805 净利润 1452 2062 2549 3092 3673

少数股东权益 9 12 12 13 14 资产减值准备 0 0 5 (0) (0)

股东权益 4362 7108 8128 9365 10834 折旧摊销 28 34 119 126 134

负债和股东权益总计 4973 8038 9357 10974 12653 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (0) (0) (9) (10) (12)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 220 (280) (245) 127 (57)

每股收益 1.41 1.99 2.38 2.89 3.43 其它 (1) (0) (4) 1 1

每股红利 0.97 1.19 1.43 1.73 2.06 经营活动现金流 1698 1817 2424 3346 3750

每股净资产 4.24 6.86 7.59 8.74 10.12 资本开支 0 (411) (157) (172) (186)

ROIC 53% 46% 54% 80% 89% 其它投资现金流 (409) (554) 0 (366) (439)

ROE 33% 29% 31% 33% 34% 投资活动现金流 (409) (976) (167) (558) (645)

毛利率 84% 82% 82% 81% 81% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 41% 40% 39% 39% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 46% 42% 42% 41% 40% 支付股利、利息 (997) (1237) (1530) (1855) (2204)

收入增长 49% 57% 28% 24% 21% 其它融资现金流 1878 3160 (4) 0 0

净利润增长率 45% 42% 24% 21% 19% 融资活动现金流 (116) 686 (1534) (1855) (2204)

资产负债率 12% 12% 13% 15% 14% 现金净变动 1173 1526 724 933 902

息率 2.5% 3.1% 3.9% 4.7% 5.6% 货币资金的期初余额 1331 2504 4030 4754 5687

P/E 25.1 17.8 14.9 12.3 10.3 货币资金的期末余额 2504 4030 4754 5687 6589

P/B 8.3 5.2 4.7 4.0 3.5 企业自由现金流 1583 1256 2097 2990 3366

EV/EBITDA 24 17 14 12 10 权益自由现金流 3462 4417 2100 2999 3376

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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