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摘要：

 肽源生物全链长胶原蛋白独家专利获得国家知识产权局授权。10
月 29日，作为国内重组胶原蛋白原料开发巨头之一的肽源生物发
布公告称，又一独家专利——一种在毕赤酵母中高效分泌表达全链
长胶原蛋白的方法及其应用——获得国家知识产权局授权。本发明
用于全链长胶原蛋白的分泌表达，解决了大分子蛋白，尤其是含端
肽胶原蛋白在毕赤酵母中难以分泌或者分泌量低的问题。此项专利
的授权，标志着肽源生物在重组胶原蛋白领域的专利布局进一步得
以加强，为重组人胶原蛋白的深度应用与产品开发奠定了坚实基
础。

 昆山工研院召开医美专题红蓝讲坛赋能创新加速度。10月 29日，
“红蓝同新，向美而行”昆山工研院党委医美专题红蓝讲坛活动顺
利举行。以党建为纽带联合昆山农商行城中支行党支部，本次活动
旨在汇聚医美领域相关企业、投资机构、行业专家等优势资源，通
过交流推介、主题讲座、路演互动等方式，共同推进培育和打造医
美健康领域新质生产力。本期红蓝讲坛中，医美行业专场路演是一
大亮点。精选的 4个项目，分别代表新型生物材料、细胞再生技术、
复合分子技术、激光产业链设备等新赛道，强调了医美健康领域新
质生产力的重点发展方向。

 天使针赋能增长大课暨天使杯技术交流大赛正式发布，引领医美新
风尚。10月 29日，天使针年度赋能增长大课暨天使杯技术交流大
赛发布会在南京天使针品牌总部圆满举行，发布会采用线上线下结
合形式，携手行业专家面向医美机构与医生展开技术赋能，期待推
动中国医美新发展。活动上，天使针以“大赛和大课”的形式叠加
赋能，并推出参赛福利和支持政策，旨在为有优秀技术的中青年医
生提供更高质量的学术交流平台，同时让更多优秀的医美运营增
长、经营管理方法方案面向全行业共享。

 科笛生物新药CU-20401治疗颏下脂肪堆积 II期临床试验完成数据
库锁定。10 月 31 日，科笛集团发布公告称，其潜在 1 类新药
CU-20401（重组突变胶原酶），用于治疗颏下脂肪堆积的 II 期临
床试验完成数据库锁定。CU-20401采用创新的作用机制，局部注
射后可通过降解皮下脂肪层中的细胞外基质胶原蛋白，导致脂肪细
胞凋亡，预计可有效减少局部脂肪堆积。CU-20401通过技术改进，
以较低速率催化胶原蛋白降解，具有温和的催化活性，从而减少野
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生型胶原酶的副作用，如淤青及疼痛。本临床试验是一项多中心、
随机、双盲及安慰剂对照试验，主要评估 CU-20401的有效性及安
全性。

 投资建议：当前医美行业在规范与创新双轮驱动下，展现出强劲的
市场活力与消费潜力。医美行业的原料和产品企业都在不断推陈出
新，医美行业新品有望持续上市。建议重点关注：1）巨子生物；2）
昊海生科；3）华熙生物；4）华东医药；5）润本股份。维持美容
护理行业“推荐”评级。

 风险提示：1）新技术发展不及预期。2）行业竞争加剧。3）新产
品研发上线及表现不及预期。4）政策及监管环境趋严，医美行业
涉及到的医疗政策约束严格。5）受宏观环境影响，医美消费不及
预期。

表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票
2024/11/

1
EPS（元） PE

投资评级

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

2367.HK 巨子生物 53.60 1.49 1.90 2.44 3.02 34.4 25.7 20.1 16.2 未评级

688366.SH 昊海生科 65.29 2.44 2.09 2.55 3.05 36.7 31.2 25.6 21.4 未评级

688363.SH 华熙生物 60.00 1.23 1.36 1.73 2.11 48.8 43.5 34.3 28.2 未评级

000963.SZ 华东医药 32.87 1.62 1.91 2.19 2.51 20.3 17.2 15.0 13.1 未评级

603193.SH 润本股份 23.89 0.64 0.78 0.98 1.21 42.8 30.7 24.4 19.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所；其中，所有 EPS预测数据均来自万得一致预期。
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1一周市场表现

2024年 10 月 28日-11月 1日，申万美容护理指数上涨 0.34%。板块
个股涨幅前五名分别为青岛金王（002094.SZ）、力合科创（002243.SZ）、
青松股份（300132.SZ）、朗姿股份（002612.SZ）、稳健医疗（300888.SZ）。
板块个股跌幅前五名分别为水羊股份（300740.SZ）、昊海生科（688366.SH）、
锦盛新材（300849.SZ）、锦波生物（832982.BJ）、中顺洁柔（002511.SZ）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 2：美容护理个股周涨幅前五 图 3：美容护理个股周跌幅前五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

标的为申万美容护理一级行业公司加上美丽田园医疗健康、四环医药、复锐医疗科技、昊海生科、科笛-B、 江

苏吴中、华东医药、朗姿股份、普门科技、医思健康、巨子生物、完美医疗等美护相关标的
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2行业要闻

昆山工研院召开医美专题红蓝讲坛赋能创新加速度

10月 29日，“红蓝同新，向美而行”昆山工研院党委医美专题红蓝
讲坛活动顺利举行。以党建为纽带联合昆山农商行城中支行党支部，本次
活动旨在汇聚医美领域相关企业、投资机构、行业专家等优势资源，通过
交流推介、主题讲座、路演互动等方式，共同推进培育和打造医美健康领
域新质生产力。

本期红蓝讲坛中，医美行业专场路演是一大亮点。精选的 4个项目，
分别代表新型生物材料、细胞再生技术、复合分子技术、激光产业链设备
等新赛道，强调了医美健康领域新质生产力的重点发展方向。（来源：昆
山工研院公众号）

天使针赋能增长大课暨天使杯技术交流大赛正式发布，引领医美新风尚

10月 29日，天使针年度赋能增长大课暨天使杯技术交流大赛发布会
在南京天使针品牌总部圆满举行，发布会采用线上线下结合形式，携手行
业专家面向医美机构与医生展开技术赋能，期待推动中国医美新发展。

活动上，天使针以“大赛和大课”的形式叠加赋能，并推出参赛福利
和支持政策，旨在为有优秀技术的中青年医生提供更高质量的学术交流平
台，同时让更多优秀的医美运营增长、经营管理方法方案面向全行业共享。
（来源：恒奥源公众号）

上海埃蒙迪材料科技股份有限公司获得一项正畸领域发明专利

10月 29日，据国家知识产权局公开信息显示，上海埃蒙迪材料科技
股份有限公司获得一项正畸技术领域发明专利，该专利名为“正畸定位器
和托槽定位方法”，专利号 CN114668532B。

该专利提供了一种正畸定位器和托槽定位方法。正畸定位器包括涂胶
部和支撑部，涂胶部与支撑部固定连接，支撑部用于安装正畸托槽，涂胶
部用于涂装可固化材料。托槽定位方法利用上述的正畸定位器在牙齿模型
上找准正畸托槽的位置，然后将涂胶部通过可固化材料与牙齿模型结合，
实现对正畸托槽的精准定位。这一创新方案可以降低正畸托槽定位的成本，
同时也保证了定位正畸托槽贴装于牙齿的精度，有较好的矫治效果。该专
利申请于 2022年 4月，历时近两年半获得授权。（来源：国家知识产权局）

全国药物警戒工作会召开

10月 30日，全国药物警戒工作会在广东召开。会议总结近年来我国
药物警戒工作成效，深入分析当前形势，谋划展望下一阶段工作。

会议指出，药物警戒是药品上市后监管的重要手段。近年来，在多方



请认真阅读文后免责条款 3

共同努力下，我国药物警戒体系逐步健全，信息收集、分析、反馈能力不
断提升，风险控制措施日趋成熟，为防范化解潜在安全风险、保障公众用
药安全发挥重要作用。

会议要求，各单位要准确把握当前面临的机遇挑战，进一步提高政治
站位，强化底线思维，完善制度机制，加强药物警戒检查，夯实能力建设，
优化“一体两翼”格局，推动药物警戒更加科学、高效、精准。

国家药监局药品监管司、药品评价中心，各省级药品监督管理部门相
关处室以及部分省级不良反应监测中心负责同志参会。（来源：国家药品
监督管理局）

科笛生物新药 CU-20401治疗颏下脂肪堆积 II期临床试验完成数据库锁定

10月 31日，科笛集团发布公告称，其潜在 1类新药 CU-20401（重组
突变胶原酶），用于治疗颏下脂肪堆积的 II期临床试验完成数据库锁定。

CU-20401采用创新的作用机制，局部注射后可通过降解皮下脂肪层中
的细胞外基质胶原蛋白，导致脂肪细胞凋亡，预计可有效减少局部脂肪堆
积。CU-20401通过技术改进，以较低速率催化胶原蛋白降解，具有温和的
催化活性，从而减少野生型胶原酶的副作用，如淤青及疼痛。

本临床试验是一项多中心、随机、双盲及安慰剂对照试验，主要评估
CU-20401的有效性及安全性。（来源：科笛集团公众号）

3重点公司公告

【水羊股份】2024年 10月 29日，公司发布关于注销 2019年股票期
权与限制性股票激励计划首次/预留授予第四/第三个行权期满未行权的股
票期权的公告。公告显示，本激励计划首次授予股票期权第四个行权期可
行权期限于 2024年 7月 11日届满，预留授予股票期权第三个行权期可行
权期限于 2024年 5月 10日届满，其中 31名激励对象在首次授予第四个行
权期可行权期限内未全部行权，公司拟注销其已获授但尚未行权的股票期
权 30,195份；13名激励对象在预留授予第三个行权期可行权期限内未全部
行权，公司拟注销其已获授但尚未行权的股票期权 10,116份。

【拉芳家化】2024年 10月 30日，公司发布关于调整第三期股票期权
激励计划预留部分行权价格的公告。公告显示，2024年 9月 13日，公司
召开了 2024年第一次临时股东大会，审议通过了《关于公司 2024年半年
度利润分配的方案》，同意公司以当前总股本 225,204,580股，扣除公司回
购专户的股份 2,401,300 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.5
元含税），以此计算合计拟派发现金红利 11,140,164.00元含税），公司 2024
年半年度利润分配方案已实施完毕。根据公司《激励计划（ 草案）》及
2023年年度股东大会授权的相关规定，公司将对第三期股票期权激励计划
预留部分股票期权的行权价格进行相应调整。

【昊海生科】2024年 10月 30日，公司发布关于控股股东、实际控制
人及其一致行动人持股比例因公司 H股股份注销等增加超过 1%的提示性
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公告。公告表明，本次变动因公司回购注销部分 H股股份、A股股权激励
归属、公积金转增股本致使公司总股本发生变动，导致控股股东、实际控
制人蒋伟先生、游捷女士及其一致行动人上海湛泽企业管理合伙企业（有
限合伙）合计持股比例由 45.53%变更为 46.62%，持股比例累计增加 1.09%。
本次权益变动不会导致公司控股股东、实际控制人发生变化。

【百亚股份】2024年 10月 28日，公司发布关于持股 5%以上股东减
持计划实施完成、持股比例变动达到 1%暨权益变动的提示性公告。公告
显示，公司收到重望耀暉出具的《关于持股 5%以上股东减持计划实施完
成、持股比例变动达到 1%暨权益变动的告知函》，重望耀暉于 2024年 10
月 25日通过大宗交易方式减持公司股份数量 4,000,000股，占公司总股本
的 0.93%，本次减持计划已实施完毕，同时导致其持有公司股份的比例下
降至 12.48%，权益变动分别较 2022年 9月 20日收盘、2022年 5月 27日
收盘变动超 1%和 5%。

【江苏吴中】2024年 10月 28日，公司发布关于注销股票通知债权人
的公告。公告显示，鉴于公司 2021年限制性股票激励计划中 2名首次授予
激励对象与 1名预留授予激励对象已离职，已不再具备限制性股票激励对
象资格，公司决定对以上 3 名激励对象已获授但尚未解除限售的共计
49,000股限制性股票予以回购注销，其中首次授予部分回购注销 24,000股
限制性股票，预留授予部分回购注销 25,000股限制性股票。

公司本次共计注销 49,000股股票。本次股份注销完成后，公司股份总
数将由 712,200,832 股变更为 712,151,832 股，公司注册资本将由人民币
712,200,832元变更为人民币 712,151,832元。

4本周观点

肽源生物获全链长胶原蛋白专利授权，创重组胶原新突破

10月 29日，作为国内重组胶原蛋白原料开发巨头之一的肽源生物发
布公告称，又一独家专利——一种在毕赤酵母中高效分泌表达全链长胶原
蛋白的方法及其应用——获得国家知识产权局授权，标志着肽源生物在全
链长胶原领域迈出了重要一步。

胶原蛋白作为人体蛋白质的主要成分，在护肤领域并不是一个新的成
分。但由于技术上的限制，产量和安全性得不到保障。直到基因合成技术
的突破，采用 DNA 重组技术制备而成的重组人源化胶原蛋白，含有人胶
原蛋白特定性基因编码的全长或部分基因序列，和人体氨基酸序列 100%
一致，可以发挥和皮肤里的胶原蛋白一样的修护皮肤，强韧屏障的功效。

并且，相较于传统的胶原蛋白，重组胶原蛋白在生物活性、生物相容
性、低免疫原性、降低漏检病原体风险、水溶性、无细胞毒性等方面表现
出诸多优越性，逐步成为美容、医疗等高要求领域的主流选择。
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目前，市面上商品化的重组人源化胶原蛋白多以单链片段或片段组合
为主，大小从几 kDa至几十 kDa不等，这同完整天然胶原蛋白的结构与功
能相比，仍然存在非常大的差距。而胶原蛋白的“含金量”在于天然胶原
蛋白独特的生物学结构，因此如何缩小重组胶原蛋白与天然胶原蛋白之间
的差距具有重要的意义。

在众多表达体系中，受工业应用成本等诸多因素的限制，毕赤酵母具
有无可比拟的优势。迄今为止，在毕赤酵母中实现胶原蛋白等生物大分子
蛋白的高效分泌表达仍存在较大的困难与挑战。

图 4：重组胶原蛋白生产过程

数据来源：山东省日化行业协会公众号，华龙证券研究所
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经过科研团队长时间的技术攻关，本发明用于全链长胶原蛋白的分泌
表达，解决了大分子蛋白，尤其是含端肽胶原蛋白在毕赤酵母中难以分泌
或者分泌量低的技术难题。此项专利的授权，标志着肽源生物在重组胶原
蛋白领域的专利布局进一步得以加强，为重组人胶原蛋白的深度应用与产
品开发奠定了坚实基础。

此外，肽源生物实现了全长 III 型胶原蛋白的高效分泌表达，并已实现
吨级以上规模的工业化生产，同时还成功开发了胶原蛋白羟化修饰技术，
制备了高性能重组胶原蛋白，与天然胶原蛋白更接近，大大提升了重组胶
原蛋白的生物活性与材料性能。这一技术突破有望拓展重组胶原在组织工
程与再生修复等医学领域的应用，为重组胶原蛋白开拓更为广阔的市场与
临床应用前景。

5投资建议

当前医美行业在规范与创新双轮驱动下，展现出强劲的市场活力与消
费潜力。医美行业的原料和产品企业都在不断推陈出新，医美行业新品有
望持续上市。建议重点关注：1）巨子生物；2）昊海生科；3）华熙生物；
4）华东医药；5）润本股份。维持美容护理行业“推荐”评级。

图 5：胶原蛋白在细胞内外的生物合成过程

数据来源：肽源化妆品创新研究院，华龙证券研究所
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表 1：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票
2024/11/

1
EPS（元） PE

投资评级

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

2367.HK 巨子生物 53.60 1.49 1.90 2.44 3.02 34.4 25.7 20.1 16.2 未评级

688366.SH 昊海生科 65.29 2.44 2.09 2.55 3.05 36.7 31.2 25.6 21.4 未评级

688363.SH 华熙生物 60.00 1.23 1.36 1.73 2.11 48.8 43.5 34.3 28.2 未评级

000963.SZ 华东医药 32.87 1.62 1.91 2.19 2.51 20.3 17.2 15.0 13.1 未评级

603193.SH 润本股份 23.89 0.64 0.78 0.98 1.21 42.8 30.7 24.4 19.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所; 其中，所有 EPS预测数据均来自万得一致预期。

6风险提示

1）新技术发展不及预期。医美行业技术各种医疗技术应用门槛高，若
新技术发展不及预期则无法投入产业化生产。

2）行业竞争加剧。若后续医美行业竞争加剧，可能会影响相关公司的
毛利率水平，进而影响相关公司的盈利能力。

3）新产品研发上线及表现不及预期。企业研发过程中的不确定性可能
导致产品上线推迟，新产品上线可能会出现销量不理想、用户反馈负面等
问题。

4）政策及监管环境趋严，为了保障消费者的权益和行业健康，政府可
能会加强市场监管力度，出台更为严格的政策法规，医美行业涉及到的医
疗政策约束趋于严格。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。宏观环境的不确定性可能导
致居民收入水平的波动，影响消费能力和消费意愿。
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