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业绩简评 
2025 年 10月 29 日公司披露三季报，2025 年前三季度公司累计实

现营收 12.96 亿元，同比+31.10%，归母净利润 5.68 亿元，同比

+9.29%。单季度看，2025Q3 收入 4.37 亿元，同比+13.36%，但归

母净利润为 1.76 亿元，同比下滑 16.24%。整体来看 Q3 业绩短期

承压，为长期增长蓄力。 

经营分析 
Q3 业绩短期承压，系战略性投入所致，长期增长基础稳固。Q3 公

司利润端波动并非经营基本面恶化导致，而是公司主动进行战略

性投入：①前三季度公司销售费用大幅增长 68.52%，考虑到公司

Q3 正式推出重磅新品重源凝胶以及功能性护肤品均仍处于大力推

广阶段，与短期高营销投放动作相符，后期利润有待释放；②前

三季度公司研发费用同比增长 64.31%，系深化学院合作及研发项

目增加相应基础研究、临床试验费用增加所致。公司目前在研管

线包括毛发、妇科等前沿领域，这些前置性投入为公司长期发展

奠定坚实基础。 

新品重源®新生 HiveCOL 蜂巢胶原凝胶上市，新品放量可期。公

司于 2025 年 4 月获批注射用重组 III 型人源化胶原蛋白凝胶，7

月产品作为重源旗下品牌正式上市，注射后可实现即刻容积填充，

与 4mg 规格薇旖美极纯形成显著差异化，在 10mg 规格薇旖美至真

等产品基础上进一步拓宽薇旖美注射填充类布局。公司采取了高

端化市场策略，首批仅与 117 家核心机构合作，截至7 月 23 日已

与 50 家机构代表完成首批签约。新品预计从 Q4 起开始放量，有

望成为未来驱动公司医美板块业绩增长的核心引擎。 

技术壁垒深厚，先发优势依然显著。目前公司仍为国内注射类重

组胶原蛋白剂型最全（覆盖冻干纤维、溶液、凝胶三种剂型）的

企业，且在先发优势下已具备形成完善的商业化布局。尽管报告

期内巨子生物突破重组胶原蛋白领域的获证壁垒，但从获批到实

现规模化商业推广仍需时间，在强大的渠道能力下公司重组胶原

蛋白医美市场的龙头地位仍然坚固。 

盈利预测、估值与评级 
公司是目前市场上注射用重组人源化胶原蛋白剂型最全的企业，

核心产品薇旖美持续放量，同时蜂巢胶原技术突破+出海逻辑强化

提 升 市 场 天 花 板 。 预 计 25-27 年 公 司 归 母 净 利 润

9.06/11.38/14.25 亿元，同比+23.75%/+25.53%/+25.27%，对应

PE 33.55/26.72/21.33 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
重组胶原蛋白赛道竞争加剧，技术发展/获证进展不及预期。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 780 1,443 1,838 2,304 2,860 

营业收入增长率 99.96% 84.92% 27.40% 25.36% 24.09% 

归母净利润(百万元) 300 732 906 1,138 1,425 

归母净利润增长率 174.60

% 
144.27% 23.75% 25.53% 25.27% 

摊薄每股收益(元) 4.403 8.273 7.875 9.886 12.384 

每股经营性现金流净额 4.34 8.67 8.78 10.54 13.22 

ROE(归属母公司)(摊薄) 31.44% 47.70% 43.59% 41.19% 39.40% 

P/E 59.34 25.02 33.55 26.72 21.33 

P/B 18.65 11.93 14.62 11.01 8.41    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 390 7 80 1 ,443 1 ,838 2 ,304 2 ,860  货币资金 129 519 941 1,235 1,782 2,496 

增长率 44.7% 100.0% 84.9% 27.4% 25.4% 24.1%  应收款项 61 133 204 247 316 400 

主营业务成本 -57 -77 -115 -178 -262 -361  存货 44 66 97 132 179 247 

%销售收入 14.6% 9.8% 8.0% 9.7% 11.4% 12.6%  其他流动资产 18 35 56 59 78 99 

毛利 333 703 1,328 1,660 2,043 2,499  流动资产 253 753 1,298 1,673 2,355 3,242 

%销售收入 85.4% 90.2% 92.0% 90.3% 88.6% 87.4%  %总资产 31.0% 52.5% 63.1% 65.9% 71.7% 76.6% 

营业税金及附加 -7 -8 -11 -17 -16 -20  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.9% 1.0% 0.8% 0.9% 0.7% 0.7%  固定资产 382 493 480 630 688 737 

销售费用 -105 -165 -259 -349 -415 -486  %总资产 46.8% 34.4% 23.3% 24.9% 20.9% 17.4% 

%销售收入 26.9% 21.1% 17.9% 19.0% 18.0% 17.0%  无形资产 36 72 112 107 121 134 

管理费用 -45 -92 -127 -147 -196 -240  非流动资产 563 682 758 864 931 989 

%销售收入 11.4% 11.8% 8.8% 8.0% 8.5% 8.4%  %总资产 69.0% 47.5% 36.9% 34.1% 28.3% 23.4% 

研发费用 -45 -85 -71 -97 -104 -114  资产总计 816 1 ,435 2 ,056 2 ,536 3 ,286 4 ,231 

%销售收入 11.6% 10.9% 4.9% 5.3% 4.5% 4.0%  短期借款 45 102 64 50 50 50 

息税前利润（EBIT） 131 353 859 1,050 1,312 1,638  应付款项 44 71 77 129 182 246 

%销售收入 33.6% 45.3% 59.6% 57.1% 56.9% 57.3%  其他流动负债 43 90 151 132 165 205 

财务费用 -8 -11 -10 9 16 26  流动负债 132 262 292 311 398 501 

%销售收入 2.1% 1.4% 0.7% -0.5% -0.7% -0.9%  长期贷款 57 31 80 80 80 80 

资产减值损失 -3 -7 -18 0 0 0  其他长期负债 186 188 153 71 52 38 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 375 481 525 461 529 619 

投资收益 0 0 1 0 0 3  普通股股东权益 440 954 1,535 2,079 2,761 3,616 

%税前利润 n.a 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1%  其中：股本 62 68 89 109 109 109 

营业利润 126 348 854 1,069 1,338 1,676  未分配利润 258 521 1,086 1,630 2,312 3,167 

营业利润率 32.4% 44.6% 59.2% 58.1% 58.1% 58.6%  少数股东权益 1 -1 -4 -4 -4 -4 

营业外收支 1 3 3 0 0 0  负债股东权益合计 816 1 ,435 2 ,056 2 ,536 3 ,286 4 ,231 

税前利润 127 351 857 1,069 1,338 1,676         

利润率 32.6% 45.0% 59.4% 58.1% 58.1% 58.6%  比率分析       

所得税 -18 -52 -126 -162 -201 -251   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 14.3% 14.9% 14.7% 15.2% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 109 299 731 906 1,138 1,425  每股收益 1.751 4.403 8.273 7.875 9.886 12.384 

少数股东损益 0 -1 -1 0 0 0  每股净资产 7.062 14.007 17.345 18.067 23.999 31.430 

归属于母公司的净利润 109 3 00 7 32 9 06 1 ,138 1 ,425  每股经营现金净流 1.987 4.341 8.667 8.777 10.538 13.216 

净利率 28.0% 38.4% 50.8% 49.3% 49.4% 49.8%  每股股利 0.000 2.500 3.000 3.327 4.177 5.232 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.80% 31.44% 47.70% 43.59% 41.19% 39.40% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 13.39% 20.90% 35.62% 35.73% 34.62% 33.68% 

净利润 109 299 731 906 1,138 1,425  投入资本收益率 20.63% 27.64% 43.72% 40.38% 38.64% 37.21% 

少数股东损益 0 -1 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 29 57 84 59 72 82  主营业务收入增长率 67.15% 99.96% 84.92% 27.40% 25.36% 24.09% 

非经营收益 9 9 7 20 6 3  EBIT 增长率 129.20% 169.42% 143.38% 22.15% 25.00% 24.82% 

营运资金变动 -23 -69 -55 -29 -68 -70  净利润增长率 90.24% 174.60% 144.27% 23.75% 25.53% 25.27% 

经营活动现金净流 124 2 96 7 67 9 56 1 ,148 1 ,440  总资产增长率 46.50% 75.91% 43.33% 23.36% 29.57% 28.75% 

资本开支 -100 -152 -156 -179 -140 -140  资产管理能力       

投资 3 0 0 -20 20 0  应收账款周转天数 41.4 42.7 39.3 46.0 47.0 48.0 

其他 1 1 1 0 0 3  存货周转天数 241.1 261.0 258.0 270.0 250.0 250.0 

投资活动现金净流 -96 - 151 - 154 - 199 - 120 - 138  应付账款周转天数 144.6 209.4 168.0 200.0 200.0 200.0 

股权募资 1 258 0 0 0 0  固定资产周转天数 336.6 168.9 116.5 117.3 99.6 83.9 

债权募资 42 31 -29 -67 0 0  偿债能力       

其他 -11 -44 -161 -369 -461 -575  净负债/股东权益 -6.27% -40.50% -52.10% -53.26% -59.94% -65.50% 

筹资活动现金净流 31  2 45 - 190 - 436 - 461 - 575  EBIT 利息保障倍数 16.3 32.3 83.2 -118.6 -81.8 -63.1 

现金净流量 59  3 89 4 23 3 21 5 67 7 27  资产负债率 45.95% 33.56% 25.53% 18.19% 16.09% 14.62%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 8 26 46 

增持 0 0 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.11 1.10 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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