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投资逻辑 

薇旖美放量确定性高，24 年业绩兑现度高。薇旖美持续渠道拓展

+强化品宣（投放分众传媒），24 年高增确定性强、预计出厂收入

8-10 亿元。1）薇旖美极纯（4mg）出货强劲、薇旖美至真

（10mg）积极打造标杆医院；2）持续深耕已覆盖机构、提升拿

货量，新机构拓展仍有空间（1H24 末覆盖医美机构 3000 家，据

卫健委我国合规专科医美机构数量为 18584 家）；3）3+17 型联合

治疗、主打多层次抗衰概念，丰富运营维度。 

原料进入欧莱雅供应链&代工修丽可医美线贡献增量，出海起

航。1）原料：公司公告 23 年进入欧莱雅集团供应链，巴黎欧莱

雅小蜜罐首添重组胶原蛋白并作为营销和宣传重点，24 年应用到

修丽可品牌护肤品；2）代工：修丽可铂研胶原针（系公司此前

获批的注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液）正式发布，主攻更

高端价格带；3）出海：计划优先开拓东南亚市场，24 年 11 月获

得越南一项 D 类医疗器械注册证。 

多剂型+多型别+多适应症蓄力中长期成长。公司面中部增容项目

24 年 8 月提交注册申请，重组ⅩⅦ型胶原蛋白启动多中心临床临

床试验，压力性尿失禁项目已接近临床尾声。 

 兰蜜：我国女性私密保养市场正处于发展初期且潜在客群基

数大，随消费者认知逐渐成熟，市场前景广阔；公司凭借兰

蜜品牌前瞻布局私密健康赛道，目前分为抗 HPV、阴道修复

两大类别，打造差异化、稀缺性强，具备做大空间。 

 面中部增容产品：具备支撑性，且不依赖交联剂，助力打开

医美填充市场，有望替代部分高端玻尿酸、再生类、动物源

胶原蛋白产品。 

盈利预测、估值和评级 

薇旖美 24 年高增确定性高，联合应用+深耕老机构+持续拓新机

构+加强品牌建设，25-26 年高基数下望继续较快增长；产品管线

储备丰富+组合销售+出海，打开成长天花板。预计 24-26 年公司

归母净利润 7.05/9.69/12.39 亿元、同比+135%/+37%/+28%，对

应 PE 28/20/16 倍，参考可比公司平均估值，给予公司 25 年 26

倍 PE，目标价 284.67 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

技术发展/获证进展不及预期，重组胶原蛋白赛道竞争加剧，限

售股解禁 

  

 
  

 
   
 

  
 
公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 390 780 1,403 1,894 2,403 

营业收入增长率 67.15% 99.96% 79.83% 34.96% 26.89% 

归母净利润(百万元) 109 300 705 969 1,239 

归母净利润增长率 90.24% 174.60% 135.14% 37.48% 27.81% 

摊薄每股收益(元) 1.751 4.403 7.964 10.949 13.994 

每股经营性现金流净额 1.99 4.34 8.30 11.12 14.35 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.80% 31.44% 51.21% 49.49% 45.85% 

P/E 64.29 59.34 27.53 20.02 15.67 

P/B 15.94 18.65 14.10 9.91 7.18    
来源：公司年报、国金证券研究所（注：股价更新至 11 月 25 日） 
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1、重组胶原蛋白领军者，医美针剂放量拉动业绩高增 

1.1、重组胶原蛋白龙头，医美植入剂兼备先发优势&稀缺性 

公司主营重组胶原蛋白产品、抗 HPV 生物蛋白产品，其核心成分分别基于公司自主研发
的重组Ⅲ型胶原蛋白及酸酐化牛β-乳球蛋白，覆盖医疗器械、功能性护肤品等品类。 

图表1：主营重组胶原蛋白+抗 HPV 生物蛋白产品 

产品分类 产品类别 产品  代表细分产品 品牌  应用领域 
终端客户

群体  

22 年收

入/占比  

重组胶原蛋白产品  

医疗器械 

重组人源化胶
原蛋白植入剂 

重组Ⅲ型人源化胶
原蛋白冻干纤维 

薇旖美 皮肤科 医疗机构 

2.55 亿

元占比
65% 

重组胶原蛋白
皮肤修复敷料 

医用Ⅲ型胶原蛋白

溶液 
薇旖美 皮肤科 医疗机构 

医用重组人源胶原
蛋白功能敷料（凝

胶型）（无菌型） 

薇芙美 外科 医疗机构 

重组胶原蛋白
黏膜修复敷料  

重组人源胶原蛋白
阴道敷料 

媤润、初蓉 妇科 医疗机构 

功能性护

肤品 

重组胶原蛋白

精华液 

164.88 肌频活性蛋

白面部精华原液 
肌频 

日用护肤 
终端消费

者 
0.66 亿

元占比
17% 胶原蛋白面膜 

肌频 164.88 生物

蛋白面膜 
日用护肤 

终端消费

者 

抗 HPV生物蛋白产品 医疗器械 
抗 HPV生物

蛋白敷料/膜 

抗 HPV生物蛋白

敷料 
金波 

妇科 医疗机构 

0.47 亿

元占比
12% 

抗 HPV生物蛋白

隐形膜 
新洛 

 

来源：锦波生物官网，公司招股书，国金证券研究所 

市场上唯一拥有重组人源化胶原蛋白三类医疗器械注册证，前瞻布局私密抗衰+XVII 型
重组胶原蛋白。 

1） 重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维（三类）：21 年 9 月推出薇旖美极纯（4mg）、23
年 6 月薇旖美至真（10mg）上市，“薇旖美至真”品牌产品定价相对较高、规格相对
较大、注射的皮肤层次相对较深； 

2） XVII 型重组胶原蛋白：23 年 7 月“薇莱美”正式发布（深层修复基底膜带，实现表
皮细胞焕新，根源对抗衰老）； 

3） 联合应用：3+17 型联合应用，先进行多层次联合维稳修复，增强皮肤的多层屏障作
用，再直补缺失胶原，进行多层次联合抗衰重塑。24 年 6 月推出医美术后产品倍护
系列，均为二类械，包含三款 SKU（面膜、乳液、次抛）。 

4） 私密：私密抗衰热度抬升、发展前景可期，兰蜜前瞻布局。 
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图表2：市场上唯一拥有重组人源化胶原蛋白三类证，前瞻布局私密抗衰+XVII 型重组胶原蛋白 

 
来源：兰蜜微信公众号，薇莱美官方微博，锦波生物官网，公司公告，国金证券研究所 

1.2、自有品牌差异化定位，功能性护肤起步 

功能性护肤业务销售策略：1）围绕大客户需求，定向开发原材料并研发具备特定功能的
护肤品；2）围绕公司创新材料优势建设自有品牌。 

自有品牌差异化定位。1）ProtYouth：以 A 型重组人源化胶原蛋白为单一成分，通过外
用涂抹方式补充胶原蛋白，具有保湿、修护、舒缓、控油等功能；2）肌频：专注于修护、
敏感肌可用的极简配方产品；3）重源：以客户需求为导向开发精准护肤的极简配方为策
略，主要用于减轻法令纹、眼周纹、颈纹等。23/1H24 年公司功能性护肤品营收
7593/4798 万元、同比+12%/+54%，复合成分同比+3%/+37%，单一成分同比+65%/+149%
（系 ProtYouth 增长亮眼）。 

图表3：重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维贡献主要收入，功能性护肤品起航 
  2022 2023 1H24 

复合成分功能性护肤品 58 59 36 

yoy   3% 37% 

毛利率 70% 62% 56% 

单一成分功能性护肤品 10 17 12 

yoy   65% 149% 

毛利率 92% 90% 93% 

功能性护肤品小计 68 75.93 47.98 

yoy   12% 54% 

占比 17% 10% 8% 

毛利率 73% 68% 65% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3、盈利能力&ROE提升，重组胶原蛋白产品拉动业绩高增 

收入/利润端增长势头强劲。20-23 年公司营收由 1.61 亿元增长至 7.8 亿元，其中 21/22
年/23 年分别同增 45%/67%/100%、增长提速，主要系重组胶原蛋白医美针剂放量；归母
净 利 润 由 0.57 亿 元 增 长 至 3 亿 元 、 其 中 21 年 /22 年 /23 年 分 别 同 增
79.6%/90.2%/174.6%；24 年延续靓丽增速，1-3Q 收入/归母净利润 9.88/5.2 亿元、同比
+91%/+170%。 
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图表4：重组胶原蛋白医美针剂放量拉动收入高增  图表5：重组胶原蛋白医美针剂放量拉动利润高增 

 

 

 
来源：公司公告，公司招股书，国金证券研究所  来源：公司公告，公司招股书，国金证券研究所 

受益高毛利三类医疗器械产品“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”放量，21 年来公司
毛利率呈提升态势。20-22 年公司销售费用率由 23.3%提升至 26.9%（系职工薪酬、线上
推广及服务费增多），管理费用率由 20.4%下降至 11.4%（系规模效应逐步显现）。盈利能
力提升，20-22 年归母净利率由 19.8%提升至 28%，主要系毛利率提升、管理费用率下降。
随着高毛利重组胶原蛋白植入剂占比持续提升，23 年毛利率/归母净利率 90.2%/38.4%、
同比+4.7/+10.4PCT，1-3Q24 毛利率/归母净利率 92.4%/52.6%、同比+2.4/+15.4PCT。 

图表6：21 年来公司毛利率呈提升态势  图表7：盈利能力提升，重组胶原蛋白产品拉动业绩高增 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

医美上游耗材 24 年表现分化，重组胶原细分赛道景气度高。对比玻尿酸医美耗材公司爱
美客、华熙生物、昊海生科，锦波生物收入增速领跑，毛利率略低于爱美客、高于华熙
生物/昊海生科。 

图表8：锦波生物毛利率略低于爱美客，高于华熙生物/昊海生科 

 
来源：同花顺，国金证券研究所：1）华熙生物取医疗终端产品毛利率，昊海生科取医疗美容与创面护理产品毛利率；2）因

数据披露不同，昊海生科、华熙生物 24 年最新取 1H24 数据，爱美客、锦波生物 24 年最新取 1-3Q24数据） 
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图表9：锦波生物体量快速增长，24年有望比肩昊海生
科、华熙生物医美业务（单位：百万元） 

 图表10：锦波生物收入增速表现亮眼 

 

 

 
来源：同花顺，国金证券研究所（注：1）华熙生物取医疗终端产品收入，昊海

生科取医疗美容与创面护理产品收入；2）因数据披露不同，昊海生科、华熙生

物 24 年最新取 1H24 数据，爱美客、锦波生物 24 年最新取 1-3Q24数据） 

 来源：同花顺，国金证券研究所（注：1）华熙生物取医疗终端产品收入增速，

昊海生科取医疗美容与创面护理产品收入增速；2）因数据披露不同，昊海生

科、华熙生物 24 年最新取 1H24 数据，爱美客、锦波生物取 1-3Q24 数据） 

21 年来公司 ROE 表现优于同业，快速提升主要系大单品放量显著拉高毛利率与净利率。
大单品薇旖美毛利率 90%+，加速放量摊薄费用，进一步提升净利率。 

图表11：公司 ROE-摊薄优于同业  图表12：公司权益乘数高于同业 

 

 

 
来源：同花顺，国金证券研究所  来源：同花顺，国金证券研究所 

 

图表13：医美业务占比越高，净利率越高  图表14：21 年来锦波生物存货周转率在 1.5 次波动 

 

 

 
来源：同花顺，国金证券研究所  来源：同花顺，国金证券研究所 
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2、短期业绩确定性：核心在于大单品薇旖美放量节奏 

2.1、薇旖美：兼备先发优势&稀缺性、24 年出货延续高增 

21 年 6 月重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维获批三类证，系我国市场首款和唯一获证重
组胶原蛋白植入剂，21 年 9 月基于该张证的产品薇旖美极纯上市。21 年/1H22 公司重组
人源化胶原蛋白植入剂销售额 2842.21/4434.79 万元、占主营比例 12.18%/28.77%，毛
利率分别为 93.76%/95.41%，直销渠道占比为 71%/62%；22 年销售额 1.17 亿元、占收入
比例 29.86%；23 年销售额估算 4.5-5 亿元，24 年较高基数上出货延续高增。 

图表15：重组人源化胶原蛋白植入剂（三类证）23 年出货估算 4.5-5亿元 

时间  
销售金额（百万

元）  
规格 销售数量（瓶） 

销售单价

（元/瓶）  

2023 估算 450-500 2mg、4mg、10mg 57.6 万瓶 - 

2022 116.53 

2mg、4mg 

- - 

1-3Q22 73.95 9.12 万瓶 810 

2021 28.42 4mg 2.51 万瓶 1133 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2、为何薇旖美 23 年来放量明显提速？——证照红利+加速渠道拓展 

对于终端医美机构，重组胶原蛋白针剂利润空间高于中低端玻尿酸，主要系中低端玻尿
酸产品丰富、市场竞争激烈、机构陷入“价格战”困境，而重组胶原蛋白作为新材料、
合规产品少。薇旖美定位水光&眼周细纹改善，23 年加速渠道拓展，至年底覆盖机构
2000 家。 

 水光：市场空间大、合规产品稀缺 

22 年 3 月 30 日，国家药品监督管理局发布关于调整《医疗器械分类目录》部分内容的
公告，明确水光针（注射用透明质酸钠溶液）按照三类器械监管。市面上水光产品众多，
但仅有华熙生物润致娃娃针，爱美客嗨体/冭活泡泡针，高德美瑞蓝唯瑅等拥有三类医疗
器械注册证。丝丽/菲洛嘉/三文鱼/英诺小棕瓶等消费者熟知的动能素（功能型水光）产
品暂未获得三类医疗器械注册证。 

图表16：水光针明确按Ⅲ类器械监管、合规产品稀缺 
品类 公司 产品  是否三类器械 零售价 成分  

玻尿酸 

华熙生物 
润致娃娃针 是 700-1200 元/2ml 经修饰的透明质酸钠、盐酸利多卡因、氯化

钠、磷酸盐缓冲液 润致熨纹针 是 1200-1800 元/1.5ml 

爱美客 
嗨体 2.5 是 300-600 元/2.5ml 透明质酸钠、L-肌肽、甘氨酸、丙氨酸、脯

氨酸、维生素 B2 冭活泡泡针 是 1300-2200 元/2.5ml 

高德美 瑞蓝唯瑅 是 3700-4000 元/1ml 
经 BDDE 交联的透明质酸钠、氯化钠、磷酸

二氢钾、磷酸氢二钠 

胶原蛋白 双美生物 肤柔美 是 2500-3500 元/0.5ml 猪胶原（I 型胶原） 

动能素 

华熙生物 

丝丽 516 否 300-400 元/5ml 透明质酸+50 种活性成分（21 种氨基酸、11

种维生素、14 种矿物质、2 种核酸、1 种辅

酶及 1 种抗氧化物） 
丝丽 532 否 500-1000/5ml 

菲洛嘉 
菲洛嘉
135HA 

否 400-700/2ml 

玻尿酸+53 种活性成分（23 种氨基酸、12 种
维生素、6 种矿物质、6 种辅酶、5 种核酸、

1 种抗氧化剂） 

英诺 小棕瓶 否 400-700/5ml 
纯活性维 C、硫辛酸、有机硅、葡糖酸铜、

谷膀甘肽 

氐殊 三文鱼 否 1300-1500/2.2ml PDRN 
 

来源：新氧 APP，国家药品监督管理局，国金证券研究所 

 眼周年轻化：胶原蛋白具有不可替代优势 

眼周区域是人体皮肤最薄的地方，玻尿酸填充泪沟后容易出现长时间的淤青、支起来一
条棱等情况。双美胶原蛋白产品凭借乳白色、不透光的物理特性可以起到即刻遮盖效果，
同时避免丁达尔现象，并且降解的氨基酸组合还可以在皮肤源头改善黑色素，在黑眼圈
治疗、泪沟填充领域有着其他注射材料无法替代的优势；薇旖美在眼周细纹改善领域具
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备显著优势。 

图表17：薇旖美在眼周细纹改善领域具备显著优势 

品牌 产品 主要成分 功效  
适用项

目 
公司 /厂商 

NMPA 首

次认证 
管理类别 零售价 维持时间 

双美 

肤丽美（凝

固型胶原蛋

白） 

猪胶原（Ⅰ

型） 

改善组织老

化，全面部注

射（轻、中度

全面部皮肤软

组织松弛、改

善黑眼圈、填
充泪沟、面部

轮廓修饰与美
化） 

填充 
台湾双美生

物 
2012 年 第三类 

7000-9000

元/1ml 
8-12 个月 

双美 

肤柔美（非

凝固型胶原

蛋白） 

猪胶原（Ⅰ

型） 

改善皮肤肤质
肤色、补充营

养，可做为胶

原蛋白美塑疗

法治疗 

水光 
台湾双美生

物 
2009 年 第三类 

3000-4500

元/0.5ml 
3 个月 

双美 

肤莱美（含

利多卡因胶

原蛋白植入

剂） 

猪胶原（Ⅰ

型）+利多

卡因 

改善组织老

化，全面部注

射 

填充 
台湾双美生

物 
2019 年 第三类 

16800 元
/1ml 

6-12 个月 

弗缦 FILLDERM（原名

肤美达） 

牛胶原（Ⅰ

型+Ⅲ型） 

苹果肌填充、

泪沟填充等 
填充 长春博泰 2012 年 第三类 

5000-6000

元/1ml 
3-6 个月 

薇旖美 

极纯Ⅲ型人

源化胶原蛋

白 

重组Ⅲ型人

源化胶原蛋

白 

全眼周抗衰、

全面部皮肤年

轻化 

- 
山西锦波生

物 

2021 年 6

月 
第三类 

6000-
6800/4mg 

3-6 个月 

 

来源：国家药品监督管理局，双美官网，锦波生物招股说明书，新氧，国金证券研究所 

2.3、如何看薇旖美成长空间？ 

随着 C 端用户教育持续加深&继续深耕覆盖机构&拓展新机构、渗透率望持续提升。 

机构覆盖仍有拓展空间：爱美客 23 年底覆盖终端机构 7000 家，根据国家卫健委 2024 年
1 月份公示数据整理，中国合规专科医美机构数量为 18584 家（不含公立机构及民营综
合），薇旖美 1H24 末覆盖终端机构 3000 家，覆盖机构仍有拓展空间。 

合作分众传媒强化 C 端用户教育：2024 年初登陆分众传媒，开启“薇旖美元计划”，联
动全国 40 多家头部机构，在北京、上海、深圳、苏州、广州、重庆、成都、杭州、太原、
厦门 10 大城市开启线下推广。 

图表18：薇旖美机构覆盖空间仍大（单位：家）  图表19：“薇旖美®元计划”投放实景图 

 

 

 
来源：爱美客公司公告，国家卫健委，锦波生物公司公告，国金证券研究所  来源：分众传媒公众号，国金证券研究所 

3、进入欧莱雅供应链、越南获批，“中国成分”出海星辰大海 

公司主要在三类医疗器械、化妆品、原料业务上布局海外市场，初期阶段采用与国际大

0 5000 10000 15000 20000

嗨体23年底覆盖终端医美机构

薇旖美1H24末覆盖终端医美机构

中国合规专科医美机构
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公司合作等方式来开展业务。 

原料：23 年进入欧莱雅供应链体系，合作巴黎欧莱雅品牌护肤线，23 年底重磅升级欧莱
雅小蜜罐 2.0，首添重组胶原蛋白并作为营销和宣传重点；24 年应用到修丽可品牌护肤
品，24 年 5 月修丽可 III 型胶原精华上市。 

医美代工：24 年 3 月修丽可铂研胶原针（系公司此前获批的注射用重组Ⅲ型人源化胶原
蛋白溶液）正式发布。  

产品出海：公司主要考虑注册证获取速度、距离远近、客户群体等多个因素，目前公司
计划优先进行东南亚市场的开拓。2024 年 11 月公告获得越南主管当局颁发的一项 D 类
医疗器械注册证，适应症为面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹（包括眉间纹、额
头纹和鱼尾纹）。 

图表20：欧莱雅小蜜罐首添重组胶原蛋白  图表21：修丽可铂研胶原针上市 

 

 

 

来源：欧莱雅小红书号，国金证券研究所  来源：修丽可微信公众号，国金证券研究所 

4、中长期看点：多剂型+多型别+多适应症，兰蜜（妇科类）稀缺性强、具备
做大空间  

4.1、产品矩阵拓展：多剂型+多型别+多适应症 

未来公司的产品矩阵拓展方向包括：多剂型（如冻干、溶液、凝胶等不同的物理形态）、
多型别的开发（如重组 III 型人源化胶原蛋白、重组 XVII 型人源化胶原蛋白等）及多型
别胶原的联合应用（比如现在已经上市的重组 III 型人源化胶原蛋白、重组 XVII 型人源
化胶原蛋白的联合应用，未来可能开发以重组 III 型人源化胶原蛋白为基础与各种型别
胶原蛋白的联合应用）、拓展适应症（皮肤、妇科、毛发及身体其他各个部位）等。 

图表22：公司产品矩阵拓展方向 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

在研产品丰富。当前公司已完成 I 型、III 型、XVII 型等重组人源化胶原蛋白主要的基
础研究，已在妇科、泌尿科、皮肤科、骨科、外科、口腔科、心血管科等领域持续开展
应用研究。公司面中部增容项目 24 年 8 月提交注册申请，重组ⅩⅦ型胶原蛋白启动多中
心临床临床试验，压力性尿失禁项目已接近临床尾声。 
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图表23：公司在研产品丰富 
核心成分 相关产品 项目名称/项目概述 剂型 所处阶段 

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白 

宫腔灌注（妇科生殖用）重组

Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维 

宫腔灌注重组Ⅲ型人源化胶

原蛋白冻干纤维联合人工周

期修复薄型子宫内膜的多中
心、随机、开放、对照的有

效性临床试验 

宫腔灌注剂 临床阶段 

（妇科用）重组Ⅲ型人源化胶

原蛋白冻干纤维 

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻
干纤维治疗阴道松弛症的随

机、对照、多中心临床试验 

植入剂 
已完成临床试验，

已提交产品注册 

（外科用）重组Ⅲ型人源化胶

原蛋白冻干纤维 

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻

干纤维治疗用于慢性溃疡的
安全性和有效性临床研究 

植入剂 临床阶段 

（泌尿科用）重组Ⅲ型人源化

胶原蛋白冻干纤维 

研究重组Ⅲ型人源化胶原蛋
白对于间质性膀胱炎的有效

性和安全性临床研究 

植入剂 临床阶段 

（骨科用）重组Ⅲ型人源化胶
原蛋白冻干纤维 

研究重组人源化胶原蛋白对
软骨损伤修复的有效性  

植入剂 临床前阶段 

（心血管用）重组Ⅲ型人源化
胶原蛋白水凝胶 

研究重组人源化胶原蛋白对
用于纠正心脏衰竭的有效性 

水凝胶植入剂 临床前阶段 

重组Ⅰ型人源化胶原蛋白 
（泌尿科用）重组Ⅰ型人源化

胶原蛋白冻干纤维 

研究重组人源化胶原蛋白对
用于治疗压力性尿失禁的有

效性 

植入剂 临床阶段 

重组 XⅦ 型人源化胶原蛋白 
（口腔用）重组 XVII 型人源
化胶原蛋白冻干纤维 

研究重组人源化胶原蛋白对
治疗口腔溃疡及牙龈萎缩的

有效性 

植入剂 临床阶段 

EK1 
广谱抗冠状病毒药物 EK1 多肽

雾化吸入剂 
抑制多种 HCoV 感染 吸入型 临床阶段 

 

来源：公司招股书（注册稿），国金证券研究所 

4.2、兰蜜引领私密健康赛道、具备做大空间 

胶原的数量和质量与女性私密健康息息相关。女性阴道粘膜组织和肌肉组织中都含有大
量的胶原蛋白，随着年龄增长、激素内分泌、炎症和物理化学损伤等相关因素都会导致
胶原蛋白大量流失，引起阴道松弛综合症、压力性尿失禁、绝经生殖泌尿综合症、阴道
粘膜萎缩等相关症状。 

补充重组Ⅲ型胶原蛋白可以促进萎缩的阴道粘膜恢复正常，恢复阴道上皮组织和受损细
胞，增加和改善阴道细胞外基质、为细胞提供更好的环境，恢复阴道组织超微结构、褶
皱和微绒毛网状结构重新使细胞排列紧密。 
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图表24：重组胶原蛋白与女性私密健康 

 

来源：锦波生物招股书，《绝经生殖泌尿综合征临床诊疗专家共识》，兰蜜微信公众号，国金证券研究所 

我国女性私密保养市场正处于发展初期且潜在客群基数大，随消费者认知逐渐成熟，市
场前景广阔。公司凭借兰蜜品牌前瞻布局私密健康赛道，打造差异化、具备稀缺性，引
领市场发展，在市场爆发时望优先受益。 

图表25：兰蜜主要重组胶原蛋白产品布局 
产品 规格 类别 证书号 

兰蜜医用 III 型胶原蛋白溶液 
5g/支*2 支/

盒 

II 类医疗器
械 

晋械注准
20162640009 

兰蜜重组人源胶原蛋白阴道敷料 
2g/支*5 支/

盒 

II 类医疗器

械 

晋械注准

201442640008 
 

来源：兰蜜公众号，国家药品监督管理局，国金证券研究所 

4.3、面中部增容产品突破望打开医美填充市场 

胶原蛋白作为皮肤中重要成分，拥有良好的消费者认知基础，有望凭借其良好的支撑、
修复、保湿、美白等性能，成为注射类项目的重要材料之一。受限前端技术（修饰、交
联技术等），市面上暂且没有支撑填充效果好+持续时间长的胶原蛋白面部填充医美产品；
当前市场上产品主要卡位水光针+眼周年轻化。我们预计随着更具塑形性+稳定性的重组
胶原蛋白填充剂产业化生产实现突破，未来有望替代部分高端玻尿酸、再生类、动物源
胶原蛋白产品。 

公司面中部增容项目已于 24 年 8 月提交注册申请，该产品的竞争优势在于：1）使用重
组人源化胶原蛋白，没有其他外源成分，解决了动物胶原蛋白的免疫原性；2）其氨基酸
序列重复单元与人 III 型胶原蛋白核心功能区一致；3）基于胶原蛋白的自交联特性可自
组装成胶原蛋白纤维网，具备支撑性，且不依赖交联剂。 
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图表26：重组胶原蛋白在抗衰医美领域具备潜力 

 
来源：国金证券研究所绘制 

5、盈利预测与投资建议 

5.1、盈利预测 

 收入及毛利率预测 

 收入预测 

我们预计公司 2024-2026 年收入 14.03/18.94/24.03 亿元、同比+80%/35%/+27%，具体看： 

1）单一材料医疗器械：核心单品薇旖美快速放量，单一材料医疗器械 23/1H24 年营收同
比+255%/+105%，24 年薇旖美持续渠道拓展+强化品宣（投放分众传媒），叠加证照红利，
预计全年兑现高速增长，假设 24 年单一材料医疗器械收入同比+92%至 10.85 亿元；随着
继续深耕老机构+拓新机构，以及持续加强品牌认知，预计 25-26 年收入同比+35%/+28%。 

2）复合材料医疗器械：消费者越来越注重术后养护、全程抗衰，望促进术后护理产品
（如复合重组人源化胶原蛋白功能敷料、重组胶原蛋白液体敷料等）销售，私密品牌兰
蜜持续放量，预计 24-26 年复合材料医疗器械收入同比+20%/+20%/+20%。 

3）功能性护肤品：自有品牌差异化定位、尚处起步阶段，基数较低。23/1H24 年营收
7593/4798 万元、同比+12%/+54%，随公司借力医美产品提升消费者认知，同时加大投入
产品开发及拓展试水抖音、天猫渠道，预计 24-26 年收入同比+68%/+53%/+27%。 

4）原料及其他：重组胶原蛋白主要销售化妆品级，23 年进入欧莱雅供应链体系，预计
24 年收入同比+120%至 0.52 亿元；重组胶原蛋白在化妆品中应用越来越广泛，公司持续
开拓客户，预计 25-26 年收入同比+30%/+20%。 

 毛利率预测 

1） 医疗器械：高毛利率三类械植入剂占比提升拉动毛利率持续提升，预计 24-26 年毛
利率分别为 94.41%、94.89%/95.18%。 

2） 功能性护肤品：更高毛利的单一成分功能性护肤品占比提升拉动毛利率呈提升趋势，
预计 24-26 年毛利率 68%/70.1%/70.4%。 

3） 原料：毛利率整体稳健，预计 24-26 年分别为 83%/83%/83%。 

 期间费用率预测 

销售费用率：24 年薇旖美快速放量致收入高增、摊薄效应明显，预计 24 年销售费用率
18%、同比-3.14PCT；薇旖美到达一定收入体量，破圈是重点，预计公司加大投入品牌建
设致品牌宣传费用增多，假设 25-26 年销售费用率 18.2%/18.4%。 

管理费用率：收入规模快速增长具备摊薄效应，预计管理费用率稳中有降，假设 24-26
年管理费用率 8.8%/8.5%/8.4%。 

研发费用率：公司在研项目丰富，重组胶原蛋白技术开发空间广阔，为维持龙头地位，
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将持续加大研发投入，假设 24-26 年研发费用率 5.3%/5.1%/5.2%。 

综上，预计 24-26 年公司归母净利润 7.05/9.69/12.39 亿元、同比+135%/+37%/+28%。 

图表27：公司营收及毛利率预测 

  2022 2023 1H24 2024E 2025E 2026E 

单一材料医疗器械 159 565 479 1085 1465 1875 

yoy   255% 105% 92% 35% 28% 

毛利率 93.5% 95.6% 96.2% 96.5% 96.8% 97.0% 

复合材料医疗器械 146 115 52 138 166 199 

yoy   -21% 20% 20% 20% 20% 

毛利率 83% 81% 78% 78.0% 78.0% 78.0% 

医疗器械小计 305 680 531 1223 1630 2073 

yoy   123% 92% 80% 33% 27% 

毛利率 88.3% 93.2% 94.4% 94.41% 94.89% 95.18% 

复合成分功能性护肤品 58 59 36 86 121 151 

yoy   3% 37% 45% 40% 25% 

毛利率 70% 62% 56% 56% 56% 56% 

单一成分功能性护肤品 10 17 12 41 74 97 

yoy   65% 149% 150% 80% 30% 

毛利率 92% 90% 93% 93% 93% 93% 

功能性护肤品小计 68 75.93 47.98 127 195 247 

yoy   12% 54% 68% 53% 27% 

毛利率 73% 68% 65% 68.0% 70.1% 70.4% 

原料及其他小计 17 24 24 52 68 82 

yoy   43% 180% 120% 30% 20% 

毛利率 83% 76% 83% 83% 83% 83% 

其他业务 0.10 0.19 0.39 0.5 0.5 0.5 

yoy   98% 1266% 165% 0% 0% 

毛利率 60% 54% 30% 30% 30% 30% 

营收合计 390 780 603 1403 1894 2403 

yoy   100% 91% 80% 35% 27% 

毛利率 85.4% 90.2% 91.6% 91.6% 91.9% 92.2% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

5.2、投资建议及估值 

我们选取 A 股市场医美上游耗材公司爱美客、华熙生物、昊海生科、江苏吴中作为可比
公司，24/25 年可比公司均值为 42/28 倍。 

公司拥有国内首款且唯一三类械重组胶原蛋白注射剂（薇旖美），新材料+合规产品+治疗
效果自然，先发优势显著，叠加渠道加速扩张，24 年高增确定性强，联合应用+提升老
机构渗透+持续拓新机构+加强品牌建设，25-26 年高基数下快速增长；中长期看，重组
胶原蛋白研发及产业化国际领先，在研项目储备丰富（面中部增容项目以提交申报）、前
瞻布局 XVII 型胶原蛋白、兰蜜（妇科类）具有稀缺性、目前均在打造标杆机构、期待后
续超预期放量。参考可比公司平均估值水平，给予公司 25 年 26 倍 PE，目标价 284.67
元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表28：可比公司估值 

 
来源：同花顺，国金证券研究所（注：1）市值更新至 2024 年 11 月 25 日；2）爱美客、华熙生物、昊海生科、江苏吴中盈利预测采用同花顺一致预期） 

6、风险提示 

技术发展不及预期：在医美/骨科/妇科等领域的应用，对重组胶原蛋白的活性/纯度等要
求较高，若技术发展不及预期、应用进程或放缓，影响公司业绩。 

医疗事故引发的舆情风险：重组胶原蛋白在医美领域的运用处于起步期，若有相关舆情
事件，可能在一段时间内显著影响重组胶原蛋白在医美行业的渗透速度。 

功效性护肤品品牌培育不及预期：功效性护肤品赛道竞争激烈、玩家众多，公司相较于
传统美妆企业在品牌建设、多平台运营方面略显劣势，旗下品牌肌频、重源培育或不及
预期，从而影响公司业绩。 

行业竞争加剧：薇旖美高毛利以及快增放量部分原因系市场同类产品少，若竞争对手陆
续拿证，市场上产品增加、竞争或将加剧，从而导致收入增速和毛利率低于预期。 

限售股解禁风险：24 年 10 月 10 日公告股票解除限售数量总额为 1513.52 万股，占公司
总股本 17.10%，可交易时间为 2024 年 10 月 15 日。 

  

23 24E 25E 26E 23 2024E 2025E 2026E

爱美客 612 18.6 21.1 25.5 30.3 33 29 24 20 20%

华熙生物 276 5.9 5.9 7.7 9.3 47 47 36 30 26%

昊海生科 132 4.2 4.8 5.9 7.1 32 27 22 19 21%

江苏吴中 69 -0.7 1.1 2.3 3.6 - 64 30 19 83%

均值 - - - - - 37 42 28 22 -

锦波生物 194 3.0 7.0 9.7 12.4 65 28 20 16 33%

24-26年

CAGR

归母净利润（亿元） PE
公司

市值（亿
元）
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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）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 233 3 90 7 80 1 ,403 1 ,894 2 ,403  货币资金 71 129 519 596 967 1,583 

增长率 44.7% 67.2% 100.0% 79.8% 35.0% 26.9%  应收款项 39 61 133 188 260 336 

主营业务成本 -41 -57 -77 -118 -153 -187  存货 32 44 66 88 105 128 

%销售收入 17.7% 14.6% 9.8% 8.4% 8.1% 7.8%  其他流动资产 13 18 35 46 54 61 

毛利 192 333 703 1,285 1,740 2,216  流动资产 155 253 753 918 1,385 2,108 

%销售收入 82.3% 85.4% 90.2% 91.6% 91.9% 92.2%  %总资产 27.8% 31.0% 52.5% 50.7% 58.9% 67.1% 

营业税金及附加 -5 -7 -8 -13 -13 -17  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 2.3% 1.9% 1.0% 0.9% 0.7% 0.7%  固定资产 291 382 493 652 719 777 

销售费用 -56 -105 -165 -253 -345 -442  %总资产 52.3% 46.8% 34.4% 36.1% 30.6% 24.7% 

%销售收入 24.0% 26.9% 21.1% 18.0% 18.2% 18.4%  无形资产 29 36 72 111 125 137 

管理费用 -45 -45 -92 -123 -161 -202  非流动资产 402 563 682 892 968 1,034 

%销售收入 19.1% 11.4% 11.8% 8.8% 8.5% 8.4%  %总资产 72.2% 69.0% 47.5% 49.3% 41.1% 32.9% 

研发费用 -29 -45 -85 -74 -97 -125  资产总计 557 8 16 1 ,435 1 ,810 2 ,353 3 ,142 

%销售收入 12.5% 11.6% 10.9% 5.3% 5.1% 5.2%  短期借款 15 45 102 125 50 50 

息税前利润（EBIT） 57 131 353 822 1,125 1,430  应付款项 26 44 71 88 114 141 

%销售收入 24.5% 33.6% 45.3% 58.6% 59.4% 59.5%  其他流动负债 25 43 90 101 136 172 

财务费用 -2 -8 -11 0 5 15  流动负债 66 132 262 313 300 363 

%销售收入 0.8% 2.1% 1.4% 0.0% -0.3% -0.6%  长期贷款 45 57 31 31 31 31 

资产减值损失 -1 -3 -7 0 0 0  其他长期负债 115 186 188 90 65 47 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 226 375 481 434 396 441 

投资收益 1 0 0 0 0 3  普通股股东权益 331 440 954 1,377 1,958 2,701 

%税前利润 1.5% n.a 0.1% 0.0% 0.0% 0.2%  其中：股本 62 62 68 89 89 89 

营业利润 64 126 348 831 1,140 1,457  未分配利润 155 258 521 944 1,525 2,268 

营业利润率 27.3% 32.4% 44.6% 59.2% 60.2% 60.6%  少数股东权益 0 1 -1 -1 -1 -1 

营业外收支 0 1 3 0 0 0  负债股东权益合计 557 8 16 1 ,435 1 ,810 2 ,353 3 ,142 

税前利润 64 127 351 831 1,140 1,457         

利润率 27.2% 32.6% 45.0% 59.2% 60.2% 60.6%  比率分析       

所得税 -7 -18 -52 -126 -171 -219   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 10.5% 14.3% 14.9% 15.2% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 57 109 299 705 969 1,239  每股收益 0.921 1.751 4.403 7.964 10.949 13.994 

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0  每股净资产 5.311 7.062 14.007 15.553 22.122 30.519 

归属于母公司的净利润 57  1 09 3 00 7 05 9 69 1 ,239  每股经营现金净流 0.915 1.987 4.341 8.300 11.117 14.347 

净利率 24.6% 28.0% 38.4% 50.2% 51.2% 51.5%  每股股利 1.000 0.000 1.500 3.186 4.380 5.597 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.34% 24.80% 31.44% 51.21% 49.49% 45.85% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 10.31% 13.39% 20.90% 38.96% 41.18% 39.42% 

净利润 57 109 299 705 969 1,239  投入资本收益率 13.04% 20.63% 27.64% 45.50% 46.90% 43.69% 

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 24 29 57 50 64 74  主营业务收入增长率 44.75% 67.15% 99.96% 79.83% 34.96% 26.89% 

非经营收益 2 9 9 20 6 1  EBIT 增长率 82.97% 129.20% 169.42% 132.70% 36.87% 27.13% 

营运资金变动 -25 -23 -69 -40 -55 -44  净利润增长率 79.62% 90.24% 174.60% 135.14% 37.48% 27.81% 

经营活动现金净流 57  1 24 2 96 7 35 9 84 1 ,270  总资产增长率 17.83% 46.50% 75.91% 26.14% 30.04% 33.53% 

资本开支 -104 -100 -152 -273 -140 -140  资产管理能力       

投资 0 3 0 -20 20 0  应收账款周转天数 43.0 41.4 42.7 46.0 47.0 48.0 

其他 1 1 1 0 0 3  存货周转天数 240.8 241.1 261.0 270.0 250.0 250.0 

投资活动现金净流 -103 - 96 - 151 - 293 - 120 - 138  应付账款周转天数 85.9 144.6 209.4 200.0 200.0 200.0 

股权募资 0 1 258 0 0 0  固定资产周转天数 369.4 336.6 168.9 130.2 105.5 88.9 

债权募资 17 42 31 -39 -75 0  偿债能力       

其他 -38 -11 -44 -290 -394 -499  净负债/股东权益 -3.30% -6.27% -40.50% -32.01% -45.27% -55.61% 

筹资活动现金净流 -22 3 1  2 45 - 329 - 468 - 499  EBIT 利息保障倍数 31.7 16.3 32.3 1,899.7 -207.5 -96.3 

现金净流量 -67 5 9  3 89 1 13 3 96 6 33  资产负债率 40.54% 45.95% 33.56% 23.96% 16.81% 14.05%   
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 2 11 29 44 80 

增持 0 2 4 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.15 1.12 1.08 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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