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市场数据 

总股本(亿股) 1.15 

总市值(亿元)： 304.00 

一年最低/最高(元)： 151.87/450.21 

近 3 月换手率： 53.82% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.49 -35.33 28.98 

绝对 -6.18 -20.96 51.05 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

一季度业绩延续高增， 发布股权激励计划提

升团队凝聚力——锦波生物（832982.BJ）

2025 年一季报点评（2025-04-23） 

24 全年业绩延续高增，重组胶原蛋白领跑优

势更加明显——锦波生物（832982.BJ）2024

年年报点评（2025-04-22） 

首个胶原蛋白填充类三类械注册证获批，打

开成长天花板——锦波生物（832982.BJ）

获得第三类医疗器械注册证事件点评

（2025-04-11） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营业收入为 13.0 亿元，同比

增长 31.1%，归母净利润为 5.7 亿元，同比增长 9.3%。1Q/2Q/3Q 2025 公司营业

收入为3.7/4.9/4.4 亿元，同比增长 62.5%/30.4%/13.4%，归母净利润为 1.7/2.2/1.8

亿元，同比+66.3%/+7.4%/-16.2%。 

点评： 

三季度收入延续增长，但受基数+宏观环境影响，增速环比有所降低：公司薇旖美®

产品系列持续渗透，7月重源®新生 HiveCOL 蜂巢胶原上市，Q3陆续铺货，驱动收

入端持续增长，我们认为收入增速环比下滑，主要原因系产品收入基数较高、叠加

国内医美消费疲软所致。 

产品结构变化，毛利率有所降低，销售费用率增长影响利润表现：2025 年前三季度，

公司毛利率同比-1.6pcts 至 90.8%，归母净利率为 43.9%，同比-8.7pcts。3Q2025，

公司毛利率同比-2.6pcts 至 91.0%，归母净利率为 40.3%，同比-14.2pcts。 

我们认为，公司毛利率同比降低，主要原因系产品结构变化、毛利率较低的护肤品

业务收入占比提升所致。 

2025 年前三季度，公司期间费用率同比+6.1pcts 至 37.0%。分项目看，销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 22.3%/8.7%/5.5%/0.5% ， 分 别 同 比

+5.0/+0.3/+1.1/-0.2pcts。3Q2025 公司期间费用率同比+12.1pcts 至 41.3%。分项

目看，销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.9%/10.2%/5.8%/0.4%，分别同比

+8.3/+3.1/+1.0/-0.2pcts。 

我们认为，公司销售费用率同比增长的主要原因系：①公司持续推进凝胶新品上市

铺货，同时加大了对护肤品牌的推广力度；②电商渠道相关费用增加；③公司实施

股权激励，导致相应股份支付摊销费用增加。 

新品+新客强化医美基本盘优势，出海+妆品构筑新增长曲线：产品端，公司目前已

完成重组胶原蛋白从溶液到冻干纤维到凝胶的三类械产品全方位覆盖，今年 10 月，

公司预告薇旖美®凝胶 WeaveCOL 新品即将上市，将进一步丰富公司填充领域的产

品矩阵，实现多层次精准满足客群需求；渠道端，公司与美团点评达成合作，9 月

开启“线上胶原季”，依托美团点评进一步拓展客群边界；营销端，公司多点发力，

薇旖美®冠名著名歌星谭晶演唱会、旗下护肤品牌 ProtYouth ALL IN 玻玻管官宣演

员陈鑫海为代言人，借助明星效应放大品牌势能。此外，公司加速产品出海布局，

今年 8 月，重组人源化胶原蛋白产品作为重点推介产品，亮相马来西亚举办的美容

医学大会 AMSC，旗下 ProtYouth 新品亮相曼谷“微博文化之夜”，强化了公司在

东南亚市场的品牌影响力。 

医美龙头企业，新业务加速培育中，维持“买入”评级：考虑到宏观消费需求不及

预期，以及公司加大了品牌推广力度，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预测

至 8.0/9.6/11.6 亿元（下调幅度为 20%/27%/31%），2025-2027 年对应 EPS 分别

是 6.98/8.34/10.06 元，当前股价对应 PE 分别为 38、32、26 倍，公司积极培育护

肤品业务，同时加速布局产品出海，有望成为驱动公司未来业绩持续增长的长效动

能，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

要点 
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锦波生物（920982.BJ） 

风险提示：行业竞争加剧，行业政策变化风险，新品商业推广不及预期风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 780 1,443 1,854 2,353 2,974 

营业收入增长率 99.96% 84.92% 28.52% 26.89% 26.40% 

归母净利润（百万元） 300 732 803 960 1,157 

归母净利润增长率 174.60% 144.27% 9.69% 19.49% 20.57% 

EPS（元） 4.40 8.27 6.98 8.34 10.06 

ROE（归属母公司)（摊薄） 31.44% 47.70% 38.75% 34.88% 32.38% 

P/E 60 32 38 32 26 

P/B 18.9 15.2 14.7 11.0 8.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-29； 

注：公司 2023 年末股本数为 0.68 亿股，2024 年 4 月 29 日因资本公积转增致股本增至 0.89 亿股，2025 年 6 月 11 日因

资本公积转增致股本增至 1.15 亿股，预计 2025-27 年末股本为 1.15 亿股 
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锦波生物（920982.BJ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 780 1,443 1,854 2,353 2,974 

营业成本 77 115 185 329 476 

折旧和摊销 38 49 72 86 106 

税金及附加 8 11 30 38 48 

销售费用 165 259 427 541 684 

管理费用 92 127 169 214 271 

研发费用 85 71 106 134 170 

财务费用 11 10 7 -11 -11 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 348 854 940 1,124 1,356 

利润总额 351 857 940 1,124 1,356 

所得税 52 126 138 165 199 

净利润 299 731 802 959 1,156 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 300 732 803 960 1,157 

EPS（元） 4.40 8.27 6.98 8.34 10.06 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 296 767 792 939 1,131 

净利润 300 732 803 960 1,157 

折旧摊销 38 49 72 86 106 

净营运资金增加 233 386 294 344 430 

其他 -275 -400 -377 -451 -562 

投资活动产生现金流 -151 -154 -332 -395 -495 

净资本支出 -152 -156 -245 -415 -515 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1 1 -87 21 21 

融资活动现金流 245 -190 -329 -273 -328 

股本变化 6 20 27 0 0 

债务净变化 31 11 -52 3 5 

无息负债变化 76 33 -37 170 170 

净现金流 389 423 131 271 309 

 

 

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

总资产 1,435 2,056 2,504 3,355 4,351 

货币资金 519 941 1,072 1,343 1,652 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 127 184 228 296 383 

应收票据 2 6 7 10 12 

其他应收款（合计） 4 9 12 15 19 

存货 66 97 155 276 399 

其他流动资产 16 23 31 41 54 

流动资产合计 753 1,298 1,568 2,091 2,676 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 361 460 632 883 1,209 

在建工程 132 19 82 152 226 

无形资产 25 23 36 49 61 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 11 61 66 66 66 

非流动资产合计 682 758 936 1,265 1,674 

总负债 481 525 436 609 784 

短期借款 69 0 0 0 0 

应付账款 54 52 83 147 213 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3 7 19 24 27 

流动负债合计 262 292 292 451 614 

长期借款 31 80 80 80 80 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 67 58 53 47 39 

非流动负债合计 219 233 144 158 170 

股东权益 953 1,531 2,068 2,746 3,567 

股本 68 89 115 115 115 

公积金 365 360 347 347 347 

未分配利润 521 1,086 1,611 2,290 3,111 

归属母公司权益 954 1,535 2,073 2,752 3,574 

少数股东权益 -1 -4 -5 -6 -7 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 90.2% 92.0% 90.0% 86.0% 84.0% 

EBITDA 率 52.6% 65.7% 55.4% 51.0% 48.8% 

EBIT 率 47.3% 62.0% 51.6% 47.4% 45.2% 

税前净利润率 45.0% 59.4% 50.7% 47.8% 45.6% 

归母净利润率 38.4% 50.8% 43.3% 40.8% 38.9% 

ROA 20.8% 35.6% 32.0% 28.6% 26.6% 

ROE（摊薄） 31.4% 47.7% 38.7% 34.9% 32.4% 

经营性 ROIC 32.8% 52.5% 40.5% 35.6% 32.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 34% 26% 17% 18% 18% 

流动比率 2.87 4.44 5.37 4.63 4.36 

速动比率 2.62 4.11 4.84 4.02 3.71 

归母权益/有息债务 7.19 10.70 22.63 29.09 35.88 

有形资产/有息债务 10.18 13.45 26.57 34.59 42.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 21.14% 17.92% 23.00% 23.00% 23.00% 

管理费用率 11.82% 8.83% 9.10% 9.10% 9.10% 

财务费用率 1.40% 0.72% 0.35% -0.46% -0.36% 

研发费用率 10.89% 4.94% 5.70% 5.70% 5.70% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 1.50 3.00 2.44 2.92 3.52 

每股经营现金流 4.34 8.67 6.88 8.16 9.83 

每股净资产 14.01 17.34 18.02 23.92 31.06 

每股销售收入 11.46 16.30 16.12 20.45 25.85 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 60 32 38 32 26 

PB 18.9 15.2 14.7 11.0 8.5 

EV/EBITDA 44.2 24.7 29.5 25.2 20.9 

股息率 0.6% 1.1% 0.9% 1.1% 1.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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法律主体声明 
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