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锦波生物（832982.BJ）2024 年三季报点评     

24Q3 归母净利同比+154%，收入与利润增速表现亮眼 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件概述。锦波生物发布 2024 年三季度报告。24Q1-Q3，实现收入 9.88

亿元，同比+91.2%，归母净利润为 5.20 亿元，同比+170.4%，扣非归母净利润

为 5.11 亿元，同比+178.1%。其中，24Q3，实现收入 3.86 亿元，同比+92.1%，

归母净利润为 2.10 亿元，同比+154.0%，扣非归母净利润为 2.07 亿元，同比

+158.5%。收入端的快速增长主要系医疗器械收入增长所致，其中，重点产品为

以 A 型重组人源化胶原蛋白为核心成分的三类医疗器械植入剂产品薇旖美。 

➢ 费用率改善明显，盈利能力明显提升。1）毛利率：24Q1-Q3，毛利率为

92.37%，同比+2.40 pct。24Q3，毛利率为 93.60%，同比+2.35 pct。2）费用

率：24Q1-Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率为 17.38%、

8.42%、4.39%、0.72%，同比-3.98、-3.06、-7.47、-0.91 pct；24Q3，销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率为 16.60%、7.12%、4.84%、

0.59%，同比-5.39、-3.24、-5.20、-0.80 pct，其中，24Q1-Q3，销售费用同

比增长主要系随公司销售规模持续增长，一方面公司扩充销售团队，销售人员薪

酬和费用增加；另一方面，公司加大品牌推广力度，宣传推广费用增加所致；管

理费用同比增加系管理人员职工薪酬、专利及注册服务费增加所致；24Q1-Q3，

研发费用同比-29.3%，主要系研发支出中资本化项目增多；开发支出同比

+150.2%，主要系第三类医疗器械产品研发及广谱抗冠状病毒新药研发项目资本

化阶段增加投入所致。3）净利率：24Q1-Q3，净利率为 52.60%，同比+15.58 

pct；24Q3，净利率为 54.57%，同比+13.39 pct，盈利能力明显提升。 

➢ 生产创新赋能+产品竞争优势+销售渠道深耕，未来看点充足。1）胶原蛋白

新材料市场接受度提升及薇旖美价格区间明晰，薇旖美产品系列持续贡献增量。

在终端机构推广方面，薇旖美极纯重点推广眼部抗衰与水光打法，薇旖美至真聚

焦全面部抗衰，此外，全程抗衰【III 型+XVII 型】创新胶原联合品相，共同提供

收入增量。2）私密产品：胶十七医用 III 型胶原阴道凝胶为 A 级重组 III 型人源

化胶原蛋白的二类医疗器械，后续产品值得期待。3）产品储备丰富，产能持续

扩张。重组 III 型人源化胶原蛋白项目、重组 XVII 型人源化胶原蛋白项目、重组

I 型人源化胶原蛋白项目已进入临床阶段，且有部分成果落地。4）品牌势能持续

提升。修丽可推出“修丽可铂研胶原针”，合作公司的重组 III 型人源化胶原蛋白

溶液；欧莱雅“小蜜罐”以重组胶原蛋白作为核心成分之一，使用公司生产原料，

国际品牌背书有望提升公司品牌影响力，提供收入增量。 

➢ 投资建议：公司产品与渠道优势明显，品牌声量持续提升，预计 2024-2026

年公司实现营业收入 14.83、19.70、24.47 亿元，分别同比+90.1%、+32.8%、

+24.2%；归母净利润分别为 7.60、10.40 与 13.27 亿元，同比+153.5%、+36.9%

与+27.5%，对应 PE 为 27/20/15 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期、行业竞争加剧、市场推广不及预期等。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 780 1,483 1,970 2,447 

增长率（%） 100.0 90.1 32.8 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 760 1,040 1,327 

增长率（%） 174.6 153.5 36.9 27.5 

每股收益（元） 3.39 8.59 11.75 14.99 

PE 68 27 20 15 

PB 21.5 13.2 9.3 6.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 780 1,483 1,970 2,447  成长能力（%）     

营业成本 77 104 118 121  营业收入增长率 99.96 90.07 32.82 24.22 

营业税金及附加 8 10 14 17  EBIT 增长率 166.36 149.58 35.61 26.76 

销售费用 165 256 337 416  净利润增长率 174.60 153.50 36.88 27.51 

管理费用 92 127 166 203  盈利能力（%）     

研发费用 85 80 105 128  毛利率 90.16 92.98 94.02 95.04 

EBIT 363 906 1,228 1,557  净利润率 38.42 51.24 52.81 54.21 

财务费用 11 2 -5 -12  总资产收益率 ROA 20.90 35.19 37.40 36.88 

资产减值损失 -3 -6 -7 -7  净资产收益率 ROE 31.44 48.81 47.28 44.46 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 348 898 1,226 1,562  流动比率 2.87 4.18 6.34 8.03 

营业外收支 3 -3 -2 -2  速动比率 2.48 3.83 5.93 7.65 

利润总额 351 895 1,224 1,560  现金比率 1.98 3.18 5.01 6.62 

所得税 52 134 184 234  资产负债率（%） 33.56 27.91 20.89 17.07 

净利润 299 760 1,041 1,326  经营效率     

归属于母公司净利润 300 760 1,040 1,327  应收账款周转天数 59.35 51.00 50.00 49.00 

EBITDA 404 967 1,305 1,644  存货周转天数 315.12 278.00 276.00 265.00 

      总资产周转率 0.69 0.83 0.80 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 519 1,070 1,559 2,256  每股收益 3.39 8.59 11.75 14.99 

应收账款及票据 129 200 260 317  每股净资产 10.77 17.59 24.86 33.71 

预付款项 18 27 30 30  每股经营现金流 3.34 8.69 12.35 15.75 

存货 66 73 82 81  每股股利 1.50 4.49 6.14 7.83 

其他流动资产 20 38 44 50  估值分析     

流动资产合计 753 1,408 1,975 2,735  PE 68 27 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 21.5 13.2 9.3 6.9 

固定资产 361 500 514 533  EV/EBITDA 49.34 20.63 15.28 12.13 

无形资产 25 30 34 38  股息收益率（%） 0.65 1.94 2.65 3.38 

非流动资产合计 682 752 806 863       

资产合计 1,435 2,159 2,782 3,597       

短期借款 69 69 69 69  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 54 57 63 62  净利润 299 760 1,041 1,326 

其他流动负债 139 210 179 210  折旧和摊销 49 61 76 87 

流动负债合计 262 337 311 341  营运资金变动 -69 -77 -53 -51 

长期借款 31 80 80 80  经营活动现金流 296 769 1,093 1,394 

其他长期负债 188 186 190 194  资本开支 -152 -89 -120 -131 

非流动负债合计 219 266 270 273  投资 0 0 0 0 

负债合计 481 603 581 614  投资活动现金流 -151 -119 -119 -131 

股本 68 89 89 89  股权募资 258 0 0 0 

少数股东权益 -1 0 0 0  债务募资 31 83 -67 0 

股东权益合计 953 1,557 2,201 2,983  筹资活动现金流 245 -98 -485 -566 

负债和股东权益合计 1,435 2,159 2,782 3,597  现金净流量 389 552 489 697 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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