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当前价格: 184.9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(%) 47.72
12个月最高/最低(元) 589.98/150.04
第一大股东 杨霞
第一大股东持股比例(%) 53.89
上证综指/沪深 300 4179.95/4871.91

数据来源：聚源 注：2026年 5月 8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 -9.78 -12.04 -45.04
绝对收益 5.09 -17.60 -40.01
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司点评报告-锦波生物
-920982：2025年三季报点评：推广费用
增加，三季度业绩承压 – 2025.11.04
2. 江海证券-公司点评报告-锦波生物
-832982：2025年中报点评：核心产品持
续放量，下半年关注新品放量情况 –
2025.09.09

锦波生物 920982.BJ 美容护理行业

2025年及 2026年一季度业绩点评：
多因素压制短期盈利，新品与全球化驱
动长期成长
事件：

公司发布 2025年度业绩报告。报告显示，2025年公司实现营业收入 15.95
亿元，同比+10.57%，归母净利润 6.52亿元，同比-10.95%，扣非归母净利润
6.36亿元，同比-10.77%。拆分单季度来看，2025Q4实现营业收入 3.00亿元，
同比-34.06%，归母净利润 0.84亿元，同比-60.51%，扣非归母净利润 0.76亿元，
同比-62.40%。

公司发布 2026年一季度业绩报告。报告显示，2026年一季度公司实现营业
收入 3.75亿元，同比+2.43%，归母净利润 1.40亿元，同比-16.66%，扣非归母
净利润 1.31亿元，同比-21.57%。

投资要点：
2025年，公司医疗器械/功能性护肤品收入分别为 12.88/2.55亿元，分别同比
+2.72%/+79.92%。公司功能性护肤品增长快速，主要系“重源”、“ProtYouth®”
等品牌收入增长，且公司围绕大客户定向开发的功能性护肤品销售增加。公司
2025年取得了重组 III型人源化胶原蛋白凝胶注册证，且推出了“重源®新生
HiveCol”、“薇旖美®WeaveCOL”两个品牌。公司重组人源化胶原蛋白 III
类医疗器械获得了泰国、菲律宾的注册许可，产品全球化布局取得了重要突破。

盈利能力方面，2025年公司毛利率 89.21%，同比-2.81pct，净利率 40.47%，
同比 -10.21pct。 2025 年公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为
23.56%/8.56%/6.64%，同比+5.64pct/-0.27pct/+1.70pct。2026 年一季度公司
毛利率 84.82%，同比-5.29pct，净利率 37.55%，同比-8.34pct。2026年一季
度公司销售费用率/管理费用率/研发费用率为 23.41%/11.02%/5.99%，同比
+2.08pct/+2.76pct/+0.80pct。2025 年医疗器械/功能性护肤品毛利率分别为
94.11%/68.80%，毛利率较低的功能性护肤品收入占比显著提升导致公司整体
毛利率下降。此外，医疗器械产品增值税率由 3%提高至 13%导致医疗器械产
品毛利率下降。2025年，公司加大了线上线下品牌推广力度，导致销售费用率
提升明显。

估值和投资建议：2026年，公司将重点布局以 A型重组人源化胶原蛋白为核心
的医疗器械、功能性护肤品等终端产品研发，持续开发具备高级结构的重组人
源化胶原蛋白生物材料，并不断推进技术迭代与工艺完善。我们预计 2026-2028
年 公 司 营 业 收 入 分 别 为 18.17/21.35/25.33 亿 元 ， 同 比 增 长
13.91%/17.49%/18.65%；2026-2028年公司归母净利润分别为 7.49/8.42/9.51
亿元，同比增长 14.87%/12.45%/12.93%。当前市值对应 2026-2028年 PE分
别为 28.4/25.3/22.4倍，下调至“增持”评级。

风险提示：核心技术人员流失风险, 产品出现不良反应风险, 行业竞争风险。

财务预测 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 1,442.83 1,595.37 1,817.33 2,135.23 2,533.46
增长率（%） 84.92% 10.57% 13.91% 17.49% 18.65%
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归母净利润（百万元） 732.30 652.13 749.12 842.40 951.35
增长率（%） 144.27% -10.95% 14.87% 12.45% 12.93%
ROE（%） 47.75% 34.10% 28.26% 24.72% 22.37%

EPS最新摊薄（元/股） 6.36 5.67 6.51 7.32 8.27
P/E（倍） 29.05 32.62 28.40 25.26 22.36
P/B（倍） 13.86 11.23 8.05 6.26 5.01

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1298 1497 2052 2761 3378 营业收入 1443 1595 1817 2135 2533
现金 941 992 1555 2045 2619 营业成本 115 172 221 284 360
应收票据及应收账款 189 282 255 376 373 营业税金及附加 11 27 25 26 32
其他应收款 9 5 11 8 15 销售费用 259 376 454 555 684
预付账款 38 29 47 42 64 管理费用 127 137 154 181 215
存货 97 181 176 281 299 研发费用 71 106 127 160 203
其他流动资产 23 8 8 8 8 财务费用 10 8 -28 -44 -61
非流动资产 758 1087 1229 1397 1575 资产和信用减值损失 -18 -31 -7 -9 -11
长期股权投资 0 1 0 -0 -0 其他收益 22 24 16 19 20
固定资产 460 592 701 833 967 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 92 238 265 296 332 投资净收益 1 6 2 2 3
其他非流动资产 206 256 263 268 277 资产处置收益 0 0 -0 -0 -0
资产总计 2056 2584 3281 4158 4952 营业利润 854 768 875 985 1113
流动负债 292 370 344 492 475 营业外收入 6 1 3 3 3
短期借款 0 17 17 17 17 营业外支出 3 9 3 4 5
应付票据及应付账款 52 106 97 163 166 利润总额 857 760 875 985 1112
其他流动负债 241 247 230 312 291 所得税 126 115 129 146 165
非流动负债 233 320 298 274 248 净利润 731 646 746 838 946
长期借款 80 182 160 136 110 少数股东损益 -1 -6 -3 -4 -5
其他非流动负债 153 138 138 138 138 归属母公司净利润 732 652 749 842 951
负债合计 525 690 641 766 722 EBITDA 920 839 916 1026 1156
少数股东权益 -4 -2 -5 -9 -14 EPS（元） 6.36 5.67 6.51 7.32 8.27
股本 89 115 115 115 115
资本公积 316 290 290 290 290 主要财务比率

留存收益 1130 1490 2149 2864 3691 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 1535 1895 2644 3400 4244 成长能力
负债和股东权益 2056 2584 3281 4158 4952 营业收入(%) 84.9 10.6 13.9 17.5 18.7

营业利润(%) 145.4 -10.1 13.9 12.6 13.0
归属于母公司净利润(%) 144.3 -10.9 14.9 12.5 12.9
获利能力
毛利率(%) 92.0 89.2 87.8 86.7 85.8

现金流量表（百万元） 净利率(%) 50.7 40.5 41.0 39.3 37.4
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 47.8 34.1 28.3 24.7 22.4
经营活动现金流 767 630 751 805 926 ROIC(%) 42.6 30.0 24.7 21.9 20.0
净利润 731 646 746 838 946 偿债能力
折旧摊销 53 72 71 88 107 资产负债率(%) 25.5 26.7 19.5 18.4 14.6
财务费用 10 8 -28 -44 -61 净负债比率(%) -48.3 -37.8 -48.6 -52.9 -56.5
投资损失 -1 -6 -2 -2 -3 流动比率 4.4 4.0 6.0 5.6 7.1
营运资金变动 -47 -128 -42 -83 -75 速动比率 3.9 3.5 5.3 4.9 6.3
其他经营现金流 21 38 7 9 11 营运能力
投资活动现金流 -154 -395 -211 -254 -283 总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
资本支出 156 370 214 256 286 应收账款周转率 9.3 6.9 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 -31 0 0 0 应付账款周转率 2.2 2.2 4.2 0.0 0.0
其他投资现金流 1 6 2 2 3 每股指标（元）
筹资活动现金流 -190 -184 23 -61 -69 每股收益(最新摊薄) 6.36 5.67 6.51 7.32 8.27
短期借款 -69 17 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 6.67 5.48 6.53 7.00 8.05
长期借款 49 103 -22 -23 -27 每股净资产(最新摊薄) 13.34 16.47 22.98 29.55 36.88
普通股增加 20 27 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -15 -27 0 0 0 P/E 29.1 32.6 28.4 25.3 22.4
其他筹资现金流 -176 -304 45 -38 -43 P/B 13.9 11.2 8.0 6.3 5.0
现金净增加额 423 51 563 490 574 EV/EBITDA 22.3 24.5 21.8 19.0 16.3

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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