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[Table_Title] 

费用投放影响短期利润，期待丰富管线逐步上量 
[Table_Title2] 锦波生物(920982) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

锦波生物发布 2025 年三季报，2025Q1-Q3 公司实现营收 12.96

亿元，同比+31.10%，归母净利润 5.68 亿元，同比+9.29%，扣

非归母净利润 5.60 亿元，同比+9.61%。2025Q3 单季度公司实

现营收 4.37 亿元，同比+13.36%，归母净利润 1.76 亿元，同比

-16.24%，扣非归母净利润 1.72 亿元，同比-16.72%。2025Q1-

Q3 经营活动现金流净额同比增长 2.06%至 5.54 亿元，主要系销

售商品和提供劳务收到的现金增多。 

分析判断: 

►   收入端：医美植入剂及功能性护肤品同步发力，收

入维持稳增趋势 

公司 Q3 收入维持平稳增长，主要得益于医疗器械和功能性护肤

品收入增长，其中医疗器械的增长主要来源于重组人源化胶原蛋

白植入剂；功能性护肤品的增长则系公司自有品牌收入增长。公

司医美植入剂保持稳定推新节奏，先后推出 4mg 极纯、10mg 至

真、12mg ColNet、重组胶原蛋白凝胶等产品线，凝胶等新品的

推出在完善产品结构的同时维持品牌强劲生命力，并有望贡献显

著增量。护肤品则基于公司创新材料优势强化自有品牌心智，

“重源”、“ProtYouth”等品牌收入实现快速增长。 

 

►   利润端：毛利率维持高位，加大费用投入致净利率

暂时下降 
盈利能力方面，25Q1-Q3 公司毛利率 90.80%，同比-1.57pct；归

母净利率 43.86%，同比-8.75pct。2025Q3 单季度毛利率

91.05%，同比-2.55pct；归母净利率 40.32%，同比-14.25pct。

公司毛利率略微下滑，依然维持较高水平，费用率上升致净利率

短期明显下滑。 

  

期间费用率方面，25Q1-Q3 公司期间费用率为 37.03%，同比

+6.13pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费

用率分别为 22.34%、8.72%、5.50%、0.48%，同比分别

+4.96pct、+0.30pct、+1.11pct、-0.24pct；25Q3 单季度公司期

间费用率为 41.27%，同比+12.12pct，其中销售费用率、管理费

用率、研发费用率、财务费用率分别为 24.86%、10.18%、

5.83%、0.41%，同比分别+8.26pct、+3.06pct、+0.98pct、-

0.19pct。销售费用率增加主要因公司线上推广费用增加，销售

人员数量和薪酬增加，以及公司实施股权激励相应股份支付摊销

费用增加。管理费用率增加则系管理人员数量和薪酬增加，以及

股权激励相应股份支付摊销费用增加。研发费用率增加则因公司

深化与北京大学医学部等高校和科研院所的合作，合作研究费用
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增加，同时研发项目增加相应基础研究，临床试验费用增加。 

 

投资建议 
公司作为国内率先获批重组胶原蛋白三类械的企业，技术优势

及市场先发优势明显，伴随合作医美机构逐步拓展，医美渗透

率有望提升，此外功效性护肤品高速增长，海外布局稳步推

进，公司具备长期增长势能。我们预计公司 2025-2027 年营收

分别为 19.95/25.87/32.61 亿元，2025-2027 年归母净利润分

别 为 9.59/12.88/16.29 亿 元 ， 对 应 EPS 分 别 为

8.34/11.19/14.16 元，对应 2025年 11月 7 日收盘价 234 元，

PE 分别为 28/21/17X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
消费市场表现不佳；行业竞争加剧；新品表现不及预期。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 780 1,443 1,995 2,587 3,261 

YoY（%） 100.0% 84.9% 38.3% 29.7% 26.0% 

归母净利润(百万元) 300 732 959 1,288 1,629 

YoY（%） 174.6% 144.3% 31.0% 34.2% 26.5% 

毛利率（%） 90.2% 92.0% 92.3% 92.4% 92.5% 

每股收益（元） 3.57 8.27 8.34 11.19 14.16 

ROE 31.4% 47.7% 40.3% 36.7% 32.9% 

市盈率 65.55 28.30 28.07 20.91 16.53 
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1.业绩表现:收入平稳增长，毛利率依然稳健 

公司 2025Q1-Q3 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%，扣非归母净利润 5.60 亿元，同比+9.61%。公司业绩维持平稳增长，主要

得益于医疗器械和功能性护肤品收入增长，其中医疗器械的增长主要来源于重组人源

化胶原蛋白植入剂；功能性护肤品的增长则系公司自有品牌收入增长。公司医美植入

剂保持稳定推新节奏，凝胶等新品的推出在完善产品结构的同时维持品牌强劲生命力，

并有望贡献显著增量。护肤品则基于公司创新材料优势强化自有品牌心智，“重源”、

“ProtYouth”等品牌收入实现快速增长。 

图 1  公司营业收入及增速（亿元）  图 2  公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

盈利能力方面，25Q1-Q3 公司毛利率 90.80%，同比-1.57pct；归母净利率

43.86%，同比-8.75pct。2025Q3 单季度毛利率 91.05%，同比-2.55pct；归母净利率

40.32%，同比-14.25pct。公司毛利率略微下滑，依然维持较高水平，费用率上升致

净利率短期明显下滑。 

  

期间费用率方面，25Q1-Q3 公司期间费用率为 37.03%，同比+6.13pct，其中销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 22.34%、8.72%、5.50%、

0.48%，同比分别+4.96pct、+0.30pct、+1.11pct、-0.24pct；25Q3 单季度公司期间

费用率为 41.27%，同比+12.12pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财

务费用率分别为 24.86%、10.18%、5.83%、0.41%，同比分别+8.26pct、+3.06pct、

+0.98pct、-0.19pct。销售费用率增加主要因公司线上推广费用增加，销售人员数量

和薪酬增加，以及公司实施股权激励相应股份支付摊销费用增加。管理费用率增加则

系管理人员数量和薪酬增加，以及股权激励相应股份支付摊销费用增加。研发费用率

增加则因公司深化与北京大学医学部等高校和科研院所的合作，合作研究费用增加，

同时研发项目增加相应基础研究，临床试验费用增加。 
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图 3  公司毛利率及净利率  图 4  公司费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.重组胶原蛋白行业：高景气度持续，市场规模快速扩张 

胶原蛋白规模稳步增长，重组胶原渗透率不断提升。胶原蛋白依靠良好的支撑

性、亲水性、生物降解性和低刺激性等特性，广泛用于医学、医美、护肤和食品等领

域。需求应用端的扩张叠加生产端的技术推进，胶原产品市场规模快速提升，其中重

组胶原蛋白产品凭借高生物兼容性、更低风险性和更易运输储存等优势深受青睐。

2021 年中国重组胶原蛋白产品市场规模便已达到 108 亿元，占整体胶原蛋白产品市

场规模比例为 37.7%，预计 2027 年中国重组胶原蛋白市场规模将达到 1083 亿元，占

比升至 62.3%。 

 

图 5  中国胶原蛋白产品市场规模细分（按零售额计，亿元）  

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（转自巨子生物招股书），华西证券研究所  

化妆品及医美为重组胶原主要应用领域。重组胶原产品在医美化妆品领域应用

较为宽泛，包括用于植入型医疗器械起到支撑填充和肌肤焕活的作用，用于护肤品中

用以保湿和抑制黑色素生成等作用。2021 年重组胶原蛋白在功效性护肤品、医用敷

料和肌肤焕活产品的市场规模分别达到 46/48/4 亿元，合计占整体重组胶原产品市场

规模的 90.74%。三者规模预计将进一步扩张，2027 年合计占比达到 94.28%。 
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图 6  中国重组胶原蛋白产品市场规模细分（按零售额计，亿元）  

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（转自巨子生物招股书），华西证券研究所  

 

3.公司业务：医美矩阵不断丰富，满足消费者多样需求 

多剂型布局，适配全周期抗衰需求。公司重组胶原蛋白医美产品稳步迭代，先

后于 2021 年 6 月获批“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”，2023 年 8 月获批“注

射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液”，2025 年 4 月获批“注射用重组Ⅲ型人源化胶原

蛋白凝胶”，实现重组人源化胶原蛋白生物新材料各种剂型的覆盖，满足临床应用场

景的多样化需求。在此基础上，公司以技术突破和需求升级为核心，不断丰富产品矩

阵，先后推出 4mg 极纯、10mg 至真、12mg ColNet、重源新生 HiveCOL、薇旖美凝胶

WeaveCOL 等产品线，形成多剂型覆盖和多场景适配的完整布局，精准满足消费者从

肌肤滋养、局部修护到长效支撑的全周期抗衰需求。公司已成为重组胶原蛋白医美领

域的领先者，产品凭借差异化优势获得临床机构与消费者的广泛认可，新产品的陆续

上市将进一步强化公司地位，也将为业绩增长创造新动力。 
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表 1 公司主要医美产品矩阵 

产品名称 上市时间 适用范围 技术及升级 图示 

薇旖美极纯（4mg） 2021 年 9 月 主打眼周焕活与面部年轻化 164.88°三螺旋结构 
 

薇旖美至真（10mg） 2023 年 6 月 用于面部中度抗衰和韧带滋养 
NS 创新技术形成致密的超螺旋空间结

构  

薇旖美 Colnet（12mg） 2025 年 2 月 用于多层次抗衰和多场景修护 
三重自组装升维成更高级空间结构的

胶原纤维网 
 

重源新生 HiveCOL 2025 年 7 月 

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 

凝胶形态实现长期稳定的物理支撑及

组织容量修复 
 

薇旖美凝胶 WeaveCOL 2025 年 10 月 实现眼周精准抗衰 

突破性发现 人体胶原 “自交联密

码”，无需化学交联剂即可形成天然

蜂巢结构  

资料来源：公司公众号，华西证券研究所 

 

4.盈利预测及投资建议 

核心假设： 

1）医疗器械：其中单一材料医疗器械包括重组胶原蛋白三类植入剂和二类医用

敷料产品，随植入剂产品完善和覆盖机构数量提升，预计整体保持快速增长，基数扩

大后增速有所放缓。其中复合材料医疗器械包含抗 HPV 生物蛋白产品等，预计维持稳

健增长。 

2）功能性护肤品：其中单一成分功能性护肤品品牌势能强劲，预计维持高增。

其中复合成分功能性护肤品在公司持续推新与加大营销投入之下，预计保持稳增。 

3）原料及其他：包括公司自研的 A 型重组人源化胶原蛋白原材料等，公司与欧

莱雅建立战略合作关系，进一步打开市场空间，有望保持快增趋势。 

4）其他业务：主要为检测及研发技术服务等，低基数下随公司口碑增强而维持

高速增长。 

5）公司毛利率：随更高毛利率的单一材料产品占比提升，整体毛利率稳中有升。 

基于以上假设，我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 19.95/25.87/32.61 亿元，

2025-2027 年归母净利润分别为 9.59/12.88/16.29 亿元，对应 EPS 分别为

8.34/11.19/14.16 元，对应 2025 年 11 月 7 日收盘价 234 元，PE 分别为 28/21/17X，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

 

表 2 公司收入预测 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 780.26 1,442.83 1,995.04 2,586.99 3,260.75 

yoy 99.96% 84.92% 38.27% 29.67% 26.04% 

毛利率 90.16% 92.02% 92.25% 92.40% 92.50% 

医疗器械 679.96 1,253.63 1,730.02 2,230.98 2,793.29 

yoy 122.66% 222.66% 38.00% 28.96% 25.20% 

功能性护肤品 75.93 141.87 193.20 253.52 320.09 

yoy 12.00% 112.00% 36.19% 31.22% 26.26% 

原料及其他 24.18 45.72 68.58 96.01 134.41 

yoy 42.89% 142.89% 50.00% 40.00% 40.00% 

其他业务 0.19 1.62 3.24 6.48 12.96 

yoy 98.18% 198.18% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
收 盘 价

（元） 

EPS（元） PE（元） 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

300896.SZ 爱美客 149.16  6.47  4.89  5.70  6.49  28.21  30.47  26.16  22.98  

688363.SH 华熙生物 49.78  0.36  0.80  1.14  1.42  141.08  62.33  43.84  35.12  

688366.SH 昊海生科 50.28  1.80  1.72  1.92  2.12  33.60  29.30  26.20  23.69  

2367.HK 巨子生物 38.50  2.06  2.32  2.83  3.39  23.04  15.15  12.38  10.34  

行业平均值   2.14  1.95  2.32  2.68  45.19  27.45  21.72  18.43  

920982.BJ 锦波生物 234.00  8.27  8.34  11.19  14.16  28.30  28.07  20.91  16.53  

资料来源：wind，华西证券研究所（收盘价为 2025/11/7。巨子生物收盘价为港币，其余为人民币，汇率：1人民币=1.0971 港元。

可比公司估值均采用 wind 一致预测。） 

 

5.风险提示 

1） 消费市场表现不佳：终端消费与公司护肤品和医美产品销售存在直接关联，

如果消费表现不及预期，将影响公司业绩； 

2） 行业竞争加剧：国内已有较多企业积极布局重组胶原蛋白注射市场，随竞品

的不断推出，公司面临的市场竞争将明显加剧； 

3） 新品表现不及预期：公司正积极推进医美及医疗产品上新，若新品研发及推

广进程缓慢，未能抢先占领消费者心智，可能导致市场扩张不理想。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,443 1,995 2,587 3,261  净利润 731 956 1,284 1,624 

YoY(%) 84.9% 38.3% 29.7% 26.0%  折旧和摊销 66 80 87 91 

营业成本 115 155 197 244  营运资金变动 -55 2 7 14 

营业税金及附加 11 20 26 33  经营活动现金流 767 1,052 1,403 1,761 

销售费用 259 399 492 620  资本开支 -156 -113 -75 -43 

管理费用 127 180 220 277  投资 0 0 0 0 

财务费用 10 16 18 23  投资活动现金流 -154 -75 -74 -41 

研发费用 71 124 155 192  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -14 -10 -13 -16  债务募资 -29 67 100 100 

投资收益 1 2 3 3  筹资活动现金流 -190 -63 -71 -118 

营业利润 854 1,121 1,505 1,905  现金净流量 423 915 1,258 1,602 

营业外收支 3 4 5 7  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 857 1,125 1,510 1,911  成长能力     

所得税  126 169 227 287  营业收入增长率 84.9% 38.3% 29.7% 26.0% 

净利润 731 956 1,284 1,624  净利润增长率 144.3% 31.0% 34.2% 26.5% 

归属于母公司净利润 732 959 1,288 1,629  盈利能力     

YoY(%) 144.3% 31.0% 34.2% 26.5%  毛利率 92.0% 92.3% 92.4% 92.5% 

每股收益 8.27 8.34 11.19 14.16  净利润率 50.8% 48.1% 49.8% 50.0% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 41.9% 37.7% 35.1% 32.0% 

货币资金 941 1,856 3,113 4,715  净资产收益率 ROE 47.7% 40.3% 36.7% 32.9% 

预付款项 38 39 39 44  偿债能力     

存货 97 97 86 69  流动比率 4.44 6.15 7.64 9.23 

其他流动资产 222 263 296 321  速动比率 3.92 5.73 7.32 8.99 

流动资产合计 1,298 2,254 3,535 5,150  现金比率 3.22 5.06 6.73 8.45 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 25.5% 21.4% 18.4% 16.0% 

固定资产 460 502 516 496  经营效率     

无形资产 23 18 13 8  总资产周转率 0.83 0.79 0.71 0.64 

非流动资产合计 758 763 758 718  每股指标（元）     

资产合计 2,056 3,018 4,294 5,868  每股收益 8.27 8.34 11.19 14.16 

短期借款 0 50 100 150  每股净资产 17.34 20.68 30.53 42.99 

应付账款及票据 52 64 66 68  每股经营现金流 8.67 9.15 12.19 15.30 

其他流动负债 241 252 297 340  每股股利 3.00 1.00 1.34 1.70 

流动负债合计 292 366 463 558  估值分析     

长期借款 80 130 180 230  PE 28.30 28.07 20.91 16.53 

其他长期负债 153 149 149 149  PB 11.93 11.32 7.67 5.44 

非流动负债合计 233 279 329 379       

负债合计 525 645 792 937       

股本 89 115 115 115       

少数股东权益 -4 -7 -11 -16       

股东权益合计 1,531 2,373 3,502 4,931       

负债和股东权益合计 2,056 3,018 4,294 5,868       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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