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核心结论
解答的核心问题：胶原蛋白近期风起，高成长性备受瞩目，市场关注其是否能成为“下一个玻尿酸”，本文以港股
上市的重组胶原龙头巨子生物为例，与玻尿酸产业链王者华熙生物类比，分析它是如何从胶原成分入手，选择其市
场切入点与品牌路径打法从而实现较高增速的，以供投资参考。

I. 赛道红利-胶原vs玻尿酸：市场容量是孵化大企业的前提。沙利文预计重组胶原未来6年10倍千亿容
量，下游需求次第花开（专业护肤、注射针剂、医用材料），相较玻尿酸，胶原修复性强、成本定
价更高、批文更少，入局企业享有更优的竞争格局，也需更强的前瞻投入（未来渗透有赖于进一步
降本和市场投入）。

II. 路径选择-巨子vs华熙：重组胶原龙头巨子的养成可类比华熙，上游研发赋能下游应用（公司特点同
为“技术领先+品牌突出”）；但不同点是，华熙先行拓展医疗终端后成功打造四大品牌，而巨子路
径选择先以专业护肤为切入点（以敷料大单品打开通路，妆字号放量接力），后积极申报针剂医美
并拓展生物医用材料；巨子的品牌打造以①定位差异化、②成分为核心并注重专家教育、③大单品
反哺全矩阵、④渠道由专业→大众/线下→线上为核心逻辑。

III. 未来增量-巨子的可能：公司同为平台型技术企业，参考华熙基于研发优势不断赋能下游品牌打造、
合成生物平台驱动未来增长；中短期看，巨子在护肤端保障景气（线上放量）及针剂端带来增量
（临床开启）均大有可为；中长期看，华熙在合成生物平台下的横向战略，我们认为未来也可成为
巨子的长期发展借鉴。

IV. 相关标的：巨子生物、华熙生物、江苏吴中、丸美股份、贝泰妮、锦波生物、创尔生物、敷尔佳

风险提示：数据测算偏差风险、行业规模不达预期、研发突破进展不及预期、监管趋严等
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胶原vs玻尿酸：胶原蛋白整体发展进程落后玻尿酸，但重组胶原近期已有显著突破，重回
大众视野。重组胶原近期在技术（锦波突破三螺旋结构获批）、产业化（多家龙头积极扩
产）、资本化（巨子、锦波多家龙头更新上市进度）三方面均有突破，未来替代部分天然胶
原及玻尿酸市场可期。

胶原蛋白及玻尿酸发展历程

来源：各公司官网，各公司招股书，国家药监局，中泰证券研究所

胶原vs玻尿酸：发展进程



胶原vs玻尿酸注射：具抗衰美白修复优点，在眼周注射领域优势显著。

胶原vs再生注射/光电器械：具见效迅速显著优点，价格相对再生针剂/光电项目更亲民，

强功效的胶原市场正迎历史机遇。

来源：新氧，中泰证券研究所

成分 项目 原理/功效 主要适用场景 优势 劣势 维持时间 风险 主流价格（元/次）

胶原蛋白
填充

能诱导受术者自身组
织重建

范围较窄，主要用于
填充组织容量缺失，
如上眼睑、泪沟、法

令纹等

在改善泪沟、黑眼圈时可即时
遮盖，效果自然并增强美白效
果，避免亲水肿胀、下睑袋加

重及丁达尔现象等

支撑力相对较
弱

3-6个月

动物源
较高；
重组较
低

6000-14000，厂
家较少，价格维

持较好
水光

补充皮肤流失的胶原
蛋白

初抗衰需求
具有美白、抗衰、紧致、促进

再生等功效
保湿效果相对

较弱

玻尿酸

填充
添加交联剂等物质达
到静态皱纹填充的目

的

范围较广，包括塑造
面部骨骼轮廓和填充
面部软组织缺失

增加交联剂后支撑力强，可以
满足填充塑形要求

可能会出现肿
胀/丁达尔现象

6-24个月 较低
800-18000，价格
带分布广，价格

竞争激烈
水光 保湿锁水为主 补水需求或改善肤质 锁水保湿性能更佳

功效偏基础保
湿

胶原蛋白vs玻尿酸

成分/仪器 原理/功效 优势 劣势 维持时间 主流价格（元/次）

胶原蛋白
直接补充胶原蛋白并诱导自身再生胶原蛋

白
见效快

持续时间短，天然胶原有过敏等风
险

3-6个月 6000-14000

再生针剂 凝胶注射到真皮层后，刺激胶原蛋白再生 持续时间长 见效效果因人而异 1-2年 12800-18800

光电（射频）
光电作用于真皮层、皮下组织、筋膜层等，

刺激自体胶原蛋白再生
持续时间长 效果因人而异，有烫伤风险 1-2年

14500-17000（热
玛吉）

胶原蛋白vs再生/光电

胶原vs玻尿酸/再生/光电：功效差异



来源：《重组胶原蛋白的绿色生物制造及其应用》，《重组胶原蛋白制备及其应用研究进展》，国家药监局，中泰证券研究所

分类 定义 优点 缺点 终端应用差异

重组胶原

基因工程：将人体胶原蛋白基
因进行特定序列设计、酶切和
拼接、连接载体后转入工程细
胞，通过发酵表达生产出胶原
蛋白。

1、具有较好的可加工性；
2、变性温度在72°C以上，更
易运输和储存；
3、降低免疫原型和排异反应；
4、降低细胞毒性和病毒隐患；
5、水溶性好，保湿效果优秀。

1、无法确定是否具有类似天然胶
原的、可耐受蛋白酶的、稳定的三
螺旋结构，生物活性存疑；
2、适用范围存在一定局限。

轻医美、敷料、功效护肤、
功能性食品等。

天然
胶原

陆生

由动物结缔组织中提取出胶原
蛋白。

技术成熟，有完整三螺旋结构，
与人体胶原蛋白相容性高、生
物活性高、拉伸强度及支撑力
更强。

由于疯牛症、口蹄疫等潜在危险，
猪胶原和牛胶原的安全性存疑。

侧重于医疗产品，同时也
包含医美、敷料、功效护
肤和功能性食品等。

胶原蛋白与人体相似度相较猪牛低，
且胶原生物活性不如猪牛中提取的
胶原蛋白。

提取成本低，深海鱼皮鱼鳞安
全性&胶原蛋白含量高。

侧重于化妆品、食品：由
于富含羟基、氨基而具有
良好的保湿性。

水生

重组胶原vs天然胶原：重组胶原对比天然胶原具有低免疫原性、低细胞毒性、可加工
性等优势（核心是安全），但因技术（三螺旋结构）成本（产能）监管等多方限制适用
范围存一定局限（门槛是制备），随锦波三类重组胶原填充剂获批，重组胶原应用市场
迎来突破。

重组胶原vs天然胶原

重组胶原vs天然胶原差异



胶原vs玻尿酸：空间广阔
参考沙利文，重组胶原当前百亿规模，预计2027年规模达千亿，未来5年CAGR42%。2021年
中国胶原市场288亿（2017-2021年CAGR31%），其中重组胶原108亿（2017-2021年
CAGR63%）。预计2027年胶原市场1738亿（2022-2027年CAGR34%），其中重组胶原将达
1,083亿元（2022-2027年CAGR42%）。

胶原（起步）vs玻尿酸（成熟）核心应用市场规模对比：

①功效护肤：2021年重组胶原46亿vs玻尿酸78亿，未来5年CAGR55%vs41%;

②医用敷料：2021年重组胶原48亿vs玻尿酸115亿，未来5年CAGR29%vs21%;

③肌肤焕活：2021年重组胶原4亿(22年26亿）vs玻尿酸217亿，未来5年CAGR37%vs18%。

中国重组胶原蛋白细分应用市场增长（零售额：亿元）

来源：沙利文，巨子生物招股书，中泰证券研究所

中国玻尿酸部分细分应用市场增长（零售额：亿元）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E CAGR(2017-2021) CAGR(2022E-2027E)

功效护肤 46 72 112 174 269 416 645 53% 55%
医用敷料 48 72 101 135 173 213 255 92% 29%

肌肤焕活应用 4 26 37 51 70 93 121 – 37%
生物医用材料 5 7 10 14 19 27 37 39% 39%
一般护肤 5 6 7 8 9 10 11 25% 13%
保健食品 – 1 1 1 1 1 1 – 19%

其他 0 1 3 4 6 9 13 65% 43%
合计 108 185 271 387 547 769 1083 63% 42%

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E CAGR(2017-2021) CAGR(2022E-2027E)
功效护肤 78 109 154 217 306 434 617 32% 41%
医用敷料 115 153 198 246 296 346 395 57% 21%

肌肤焕活应用 217 269 327 391 460 534 612 18% 18%



胶原（成长）vs玻尿酸格局（红海）：

重组胶原公司整体侧重医美护肤方向；天然胶原公司创尔、双美、博泰侧重医美护肤，益
而康、其胜则侧重生物医用材料，NMPA注射批文当前为6个，其中重组胶原仅一款获批。

玻尿酸竞争格局进入红海化，NMPA注射批文截至2021年底已有40余个。

来源：各公司官网，中泰证券研究所

胶原蛋白公司格局一览

胶原vs玻尿酸：格局更优



胶原vs玻尿酸：壁垒更高

类型 研发进程 已研制厂商

重组类胶原蛋白 多家 锦波生物、巨子生物、创健医疗、惠康医疗、江山聚源等多家已量产

重组人源化胶原蛋白 少数 巨子生物、锦波生物、江山聚源、创健医疗、华熙生物、丸美股份

重组人胶原蛋白 尚无研制成功 -

①技术难度，重组胶原仅少数几家厂商研制出人源化胶原，其中锦波获三螺旋结构认证
，另外交联技术相比玻尿酸也仍有显著差异；天然胶原仍面临免疫原性和病毒风险问题。

②成本限制，体现在胶原医用材料每kg成本、敷料及针剂终端定价均高于玻尿酸，国内
龙头均不断升级工艺扩张产能，摸索进一步降本空间。

③监管壁垒，体现在批文数量，除部分敷料/止血材料外胶原产品均以三类械管理。胶原
类注射及敷料批文数量均显著低于玻尿酸，审批更为严格，但2021年来胶原敷料获批起量
，胶原下游市场有望进入渗透加速的重要拐点。

胶原蛋白、透明质酸敷料、针剂批文数量对比胶原蛋白、透明质酸敷料、针剂价格对比

国内重组胶原公司研发进度

来源：公司公告，国家药监局，标点医药，天猫旗
舰店，中泰证券研究所

成分
敷料 针剂

品牌 产品 单价 价格

胶原蛋白
可复美 医用敷料-二类械 39.8元/片 6000-14000，价格维

持较好创福康 胶原贴敷料-三类械 37.6元/片

透明质酸 敷尔佳
医用修复贴（白膜）-

二类械
29.6元/片

800-18000，价格带分
布广，价格竞争激烈

成分
注射针剂批文
（2021）

敷料批文
（2020H1）

胶原蛋白 6 19

透明质酸 40+ 38



胶原赛道总结

胶原vs玻尿酸赛道属性：

功效区别（抗衰、美白、修复等强功效）、技术难度（仍处行业技术进阶期）、成本
定价（量产未及透明质酸导致高成本高定价）、监管（批文更少）

——竞争壁垒更高。

胶原、玻尿酸类比总结：赛道红利相似，格局更优

一样广阔的市场（下游专业皮肤护理、针剂、医用材料），但有更优竞争格局（技术、
产能、监管等限制形成高壁垒）

——市场容量是孵化龙头企业的前提。

重组胶原vs天然胶原：技术路径决定应用次序差异

重组胶原专业皮肤护理先行：2014年批准首个敷料证，胶原蛋白成分在专业皮肤护理
领域热度居高不下。针剂方面由于技术仍受限制整体批准进度相对略慢（2021年第一
证），生物医用材料领域当前仍处发展初期。

天然胶原医用先行：天然胶原应用侧重生物医用材料领域，且更早获批注射针剂（双
美2009年获批），后续同步拓展敷料及功效护肤领域。
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华熙：玻尿酸龙头进击下游
玻尿酸产业链龙头养成：技术实现量产，下游医美→医用材料→功效护肤→食品全覆盖。

2000-2011研发储备期：技术领先实现玻尿酸最大规模量产为下游应用蓄力；

2012-2014下游药械先行：下游拓展以医美填充剂、眼/骨科药品先行；

2016-2021功能护肤放量：拓展护肤实现爆发增长，切入功能食品实现下游应用全覆盖；

2021至今合成生物平台：以玻尿酸为核心的合成生物平台，拓展胶原等新材料打开天花板。

来源：华熙生物官网，中泰证券研究所

华熙生物发展历程

2000

201620122007

2013-20142011

华熙生物成立，
开始以微生物
发酵法量产透
明质酸

成为全球规模最
大的透明质酸生
产商

推出国内首个玻
尿酸食品品牌”
黑 零 ”
及国内首款玻尿
酸饮用水“水肌
泉”

国内第一条透明质酸次抛
原液专用生产线投产；

“润百颜”终端护肤品正
式上市

2013年，“海视健透明
质酸钠凝胶”上市，拓
展眼科应用领域；

2014年，治疗骨关节炎
的药品“海力达玻璃酸
钠注射液”获批上市

成功登陆 A
股科创板

2021

2011年，首创酶切
法大规模制备低分
子及寡聚透明质酸

中国的第一个国
产透明质酸填充
剂“润百颜”获
批上市

与故宫博物院联合的
“润百颜·故宫口红”
成为现象级产品；
旗下品牌“夸
迪”“米蓓尔”、
“肌活”成立

2022

2018

2019

收购北京益而康生物工
程有限公司51%股权，
正式进军胶原蛋白产业；
并同步推进自研重组胶
原，开展量产规划；

全球首座合成生物科学
馆正式落成开馆。



巨子：重组胶原龙头进击下游
重组胶原龙头养成：国内首创重组技术，下游敷料为基，妆字放量，拓展注射。

2000-2008研发储备期：国内首创专有重组胶原技术，储备研发为应用赋能；

2009-2019品牌培育期：开发功效护肤＆敷料，可丽金＆可复美铺设专业、大众渠道教育市场；

2019至今快速放量期：敷料为基，妆字放量，可复美及线上渠道开始爆发式增长。

巨子生物发展历程

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所



全局路径相同：巨子、华熙同为技术平台型公司赋能下游应用的延申，以
产业链上游“原料技术领先”反哺下游“终端品牌”的突出价值。

具体路径有异——应用时间线选择不同：

✓华熙：下游拓展以医美填充剂、眼/骨科药品先行，后打造功效护肤4大品
牌实现放量，并拓展功能性食品等实现下游消费应用的全覆盖。

✓巨子：先拓展专业皮肤护理，以敷料大单品打开通路，妆字号接力放量，
后续关注监管动向积极申报针剂医美（2023）并拓展生物医用材料领域。

——巨子在胶原行业中得以成功快速增长，源于与行业节奏同频。

巨子华熙类比：路径对标



巨子模式总览
巨子以重组胶原和人参皂苷为关键原料，下游产品涵盖医用敷料、功效护肤和保健食品，通过
直销+经销结合的销售模式，2B医疗专业机构+2C大众渠道触达消费者。

地位：2021年公司位列专业护肤市场第2（份额10.6%），旗下品牌可丽金、可复美分列第3、
第4；其中敷料第2（份额9%）、功效护肤第3（份额12%）。

巨子生物商业模式

来源：公司公告，中泰证券研究所

可复美（59.2%）

可丽金（33.0%）

畅销产品

皮肤科级别重组胶原蛋白品牌

中高端多元重组胶原蛋白皮肤护理

定位

类人胶原蛋白敷料

类人胶原健肤喷雾/修护面膜

销售模式
①直销【46.5%】（2022M1-5）
• 线上直销

—DTC店铺（天猫、抖音等）【36.7%】
—电商平台（京东、唯品会）【6.9%】

• 线下直销（医院、诊所等） 【2.9%】
②经销【53.5%】(2022M1-5)
• 医疗机构、化妆品连锁店及连锁超市（屈臣氏等）、

个人消费者

客户群体
医疗机构+大众消费者

To B:医院、诊所以及连锁药房
品牌
To C:大众市场
• 可复美—皮肤敏感/过敏/皮

肤修护
• 可丽金—抗衰老、皮肤保养

/修护

关键原料
①重组胶原：
• 最全胶原种类储备之一；
• 年产10.9吨
②人参皂苷：
• 5种稀有人参皂苷；
• 年产630公斤

核心品牌

其他品牌
• 功效性护肤/医用敷料类：可预、可痕、可复平、利妍、SKIGIN
• 功能性食品类：参苷



路径选择：①敷料为先

空间：以重组胶原蛋白为核心成分的医用敷料市场2021年规模约48亿，历史4年CAGR为
92%，预计2027年市场达到255亿，未来5年CAGR为29%。

渗透率：重组胶原蛋白在医用敷料领域渗透率预计从2021年的19%提升至2027年的26%。

巨子地位：2021年市场份额9%，排至第二。

重组胶原下游细分之医用敷料——预计5年CAGR29%，公司排名第2。

公司 主要产品核心成分 市 场 份
额

公司E 透明质酸 10.1%

巨子生物 重组胶原蛋白 9.0%

公司F 硅酮 2.8%

公司G 动物源胶原蛋白 2.6%

公司H 硅酮 2.0%

其他 73.5%

中国医用敷料行业增长（亿元） 医用敷料竞争格局（按零售额：2021）

来源：沙利文，巨子生物招股书，中泰证券研究所



路径选择：②功效护肤

重组胶原下游细分之功效护肤——预计5年CAGR55%，公司排名第3。

中国功效性护肤品市场增长（亿元）

空间：以重组胶原蛋白为核心成分的功效护肤市场2021年规模46亿，历史4年CAGR为53%,
预计2027年规模达645亿，未来5年CAGR预计为55%。

渗透率：重组胶原蛋白在功效护肤领域渗透率预计将从15%提升至31%。

巨子地位：2021年功效护肤市场份额11.9%，排名第三。

公司 主要产品核心成分 市场份额

公司A 植物活性精华成分提取物、
透明质酸及胶原蛋白

21.0%

公司B 肌肽、羟基积雪草苷 12.4%

巨子生物 重组胶原蛋白 11.9%

公司C 透明质酸 11.6%

公司D 氨基酸、神经酰胺 10.6%

其他 32.5%

功效护肤竞争格局（按零售额：2021）

来源：沙利文，巨子生物招股书，中泰证券研究所



为何选择敷料为爆发基础？
①敷料为术后修复黄金搭档，适合培育“大单品”。敷料为标品易打造爆品，医用敷料
相比普通面膜高盈利（毛净利比化妆品高20-30pct）更高壁垒，适合培育大单品。

②胶原较玻尿酸修复性更强，敷料定位更高，成分具不可比拟优势。胶原蛋白具促进组
织修复再生、止血、美白、滋养皮肤等功效，可缩短创口愈合时间促其自我修复并改善肤
质，胶原相较玻尿酸修复性强、敷料定位亦更高（可复美敷料均价40元/片）。

③巨子获批首款胶原械字号（2014）形成先发优势。巨子旗下可复美获批国内首张胶原
敷料证存显著资质优势，恰逢敷尔佳市场教育医美面膜、成分党崛起、功能护肤意识觉醒，
多因素叠加使敷料成巨子下游应用爆发的基础。

原料分类 功效 原理 代表品牌

玻尿酸 修复、保湿

减少自由基的形成，防止自由基破坏细胞结构，产生过氧化脂质，从而促进细胞生长、分
化、重建与修复；
存大量羟基而具强亲水性，将结合的水分子锁定在双螺旋柱状结构中，使水分不易流失；
使水分进入细胞间隙，并与蛋白质结合形成蛋白凝胶，将细胞粘在一起，发挥代谢作用。

敷尔佳、绽妍、
可孚

胶原
修复、止血、
抗衰、美白

胶原能在皮肤表面形成一层透氧薄膜，起到类似于皮脂膜的保护作用。同时促进皮肤组织
合成代谢和细胞再生，保持角质层水分以及纤维结构的完整性，改善皮肤细胞生存环境，
加速局部皮肤组织的血液循环和新陈代谢，有利于皮肤细胞的更新换代，加速组织再生与
修复的作用，直接改善皮肤的屏障功能。

创福康（动物
源）、可复美
（重组）

抗菌肽
修复、抑菌、

祛痘
抗菌肽靶向作用于磷脂双分子细胞膜，分解和水解细胞的子细胞膜，数分钟内杀死细菌，
抗菌肽谱广，可以有效抑制各类细菌

芙芙

富勒烯
抗氧化、抗衰
老、美白

能吸附自由基，有效瓦解黑色素，促进细胞再生 富勒烯

医用皮肤修复敷料主要成分及原理

来源：《透明质酸的研究进展》，《胶原蛋白在食品和化妆品中的应用》，《抗菌肽抗细菌机理研究进展》，《富勒烯在生物医药领域的应
用研究》，中泰证券研究所



为何选择妆字号打开空间？
①功效护肤多矩阵打开下游需求天花板。械字号因监管因素整体单品数量偏少，同时功
效受严格限制，而妆字号产品矩阵更多，可以叠加更多功效，适合品牌放量。

②械字号有资质专业背书，可以依托专业形象降维打击功效护肤。

③功效护肤中胶原蛋白成分高热度。据社会化营销研究院，2020年胶原蛋白的讨论度为
所有护肤成分中最高，下游需求旺盛给胶原蛋白应用带来了广阔的空间。

来源：社会化营销研究院＆微博数据中心，中泰证券研究所

护肤成分讨论度及增速表现（2020）

来源：创尔生物招股书，NMPA、韵丽生技，中泰证券研究所

妆字号 特字号 械字号

作用
保湿、清洁、

滋润
祛斑美白等
特殊功效

修护、舒缓为主

审批
部门

省级食品药品
监管部门备案

国家食品药
品监管部门

注册

省级/国家食品药品
监管部门备案/注册

审批
时间

15天至三个月 半年至一年

一类15天-30天；
二类10-12个月（免
临床4-6个月）；

三类24-36个月（免
临床12-18个月）

妆、特妆、械字号的审批要求



路径选择：③肌肤焕活（针剂）

空间：胶原蛋白针剂市场2021年规模约为37亿，预计2027年市场规模达到137亿，未来5
年CAGR约为22%；其中重组胶原预计2022年规模达26亿，预计2027年市场规模达121亿，
未来5年CAGR达37%。

渗透率：胶原蛋白在针剂医美市场的渗透率从2021年的8.8%提升至2027年的11%；其中重
组胶原2021年渗透率仅为1%，预计2027年大幅提升至约9.7%。

格局：当前针剂医美仍以动物源胶原为主，截至2022年10月，仅有锦波旗下薇旖美一款
产品获批重组胶原蛋白注射剂。

重组胶原下游细分之针剂——预计5年CAGR37%。

中国肌肤焕活应用市场增长（亿元）

来源：沙利文，巨子生物招股书，中泰证券研究所



路径选择：④生物医用材料
重组胶原下游细分之医用材料——预计5年CAGR39%。

重组胶原生物医用材料2021年5亿，历史4年CAGR39%，预计2027年37亿，未来5年CAGR39%。

当前以天然胶原为主，重组渗透率预计稳步提升。胶原蛋白生物医用材料领域中，重组胶原
2021年渗透率约16%，预计2027年稳步提升至19%。

来源：沙利文，巨子生物招股书，中泰证券研究所

中国基于胶原蛋白的生物医用材料市场增长（亿元）



为何医美是未来？
①需求端：未来强功效注射产品占比将持续提升，在注射领域当前玻尿酸占据绝对优势
地位，未来具备抗衰、美白、紧致等功效的产品占比将持续提升。

②供给端：过去诸多限制影响胶原蛋白针剂发展，未来重组获批将带来突破。当前主流
注射以动物源胶原蛋白为主，其存在的过敏及病毒性风险叠加其产能限制的问题大大限制
了胶原蛋白在针剂医美领域的发展，锦波2021年成为第一款获批的重组胶原填充剂，未来
重组胶原将给胶原填充剂市场带来突破。

来源：新氧，中泰证券研究所

产品 公司 获批时间 核心成分 价格 规格 维持时间 功效

弗缦（肤美达） 博泰 2012
牛源I型+III型胶原蛋白+利多卡

因
12800

0.5ml、
1ml

3-6个月 美白、祛皱紧致

爱贝芙 汉福生物 2012
80%牛源胶原蛋白溶液+20%PMMA微

球+利多卡因
13700 0.5ml 6-12个月 鼻唇沟重力性皱纹、塑形

肤柔美 双美 2009 猪源I型胶原蛋白 5300
0.5ml、

1ml
3个月

收缩毛孔、淡化黑眼圈、嫩肤、
补水、抗衰

肤丽美 双美 2017 猪源I型胶原蛋白 13800 1ml 8-12个月
淡化黑眼圈、丰苹果肌、额头、

泪沟等、祛皱紧肤

肤力原 双美 2019 猪源I型胶原蛋白+利多卡因 1ml 8-12个月 鼻唇沟重力性皱纹

薇旖美 锦波 2021 重组人源III型胶原蛋白冻干纤维 6800 4mg 3-6个月
淡化黑眼圈、面部立体、祛皱紧

致

当前获批胶原蛋白填充剂



✓借鉴华熙：玻尿酸产业链龙头的商业模式（成功之处）：

1、纵向拓展：

基于单一原料平台不断延伸产业链应用（技术领先+品牌突出）；

2、横向拓展：

基于合成生物平台不断延伸新材料开发（未来增量逻辑）。

✓反观巨子：

相同点：“技术领先+品牌突出”

差异点：

1、下游路径选择次序不同：华熙先行拓展医疗终端后成功打造四大品牌，而巨子先
以专业护肤为切入点（以敷料大单品打开通路，妆字号放量接力），后积极申报针剂
并拓展生物医用材料；

2、品牌打造逻辑略有差异：两者功效护肤定位、大单品策略、营销思路有所可比，
但市场推广及渠道选择略有差异，巨子主要以①定位差异化、②大单品反哺全矩阵、
③注重医生专家教育推广、④渠道由专业→大众/线下→线上（线上占比仍有空间）
为核心逻辑。

巨子华熙类比：模式对标



①技术领先：全面胶原储备

重组胶原分子库为全球最全之一，研发储备全面领先同业。公司当前已构建重组胶原蛋
白分子库，其中含有三种全长重组胶原蛋白（I型、II型及III型）、25种功能强化型重组
胶原蛋白及5种重组胶原蛋白功效片段，同时基于分子库开发了四种主要重组胶原蛋白，
即重组I型、III型人胶原蛋白、重组类人胶原蛋白和小分子重组胶原蛋白肽，为全球重组
胶原蛋白种类最丰富的企业之一。

组合技术赋能下游满足多重功效。公司将4种胶原蛋白通过不同仿生组合渗透进产品线中，
满足多重功效诉求。

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所 来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所

开发胶原类别 特性

全长重组胶原蛋白
与人胶原蛋白链氨基酸序列完全一致的重组
胶原蛋白，具有高生物相容性、低免疫原性
及高安全性。

重组I型人胶原蛋白
促进上皮细胞生长，在皮肤修护中发挥关键
作用。

重组III型人胶原蛋白
促进成纤维细胞生长，并促进成纤维细胞分
泌胶原蛋白，具有抗衰老功效。

功能强化型重组胶原
蛋白

复制与类人胶原蛋白链的氨基酸序列完全相
同的片段形成，实现稳定的结构及强化的功
能。

重组类人胶原蛋白
促进细胞迁移，促进创面愈合、修复受损皮
肤。

小分子重组胶原蛋白
肽

促进细胞生长，为细胞生长和胶原蛋白分泌
提供营养

合成生物学平台赋能下游 当前主要开发胶原类型



①技术领先：突破量产限制
首家实现重组胶原量产。公司开发并应用高密度发酵及高效分离纯化技术成功解决了胶
原蛋白高表达+高回收率量产的瓶颈，因而成为首家突破量产限制的重组胶原公司。

全球最大胶原产能企业之一，扩产后远超同业。巨子截止招股书发布重组胶原产能为每
年10.9吨，是全球范围内拥有最大重组胶原产能的企业之一。公司预计建设一条新的生
产线，设计产能为212.5吨，投产后公司胶原蛋白产能将远超同业。

项目
预计/实际
开工日期

预计竣工日
期

预计设计年产能

重组胶原蛋白 2021.6 2023H1 212.5吨重组胶原蛋白

保健食品及特殊
医学用途配方食

品
2021.7 2024H1

500万件保健食品及特殊医
学用途配方食品

医用敷料、肌肤
焕活产品及生物

医用材料
2022.6 2024H1

1亿件医用敷料、肌肤焕活
产品及生物医用材料

稀有人参皂甘 2022H2 2024H2 26.78吨稀有人参皂甘

功效性护肤品 2025H1 2026H2 0.34亿件功效性护肤品

巨子当前重组胶原产能（kg） 巨子扩张计划

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所



②品牌拆解：可复美及直销放量

分品牌营收情况（亿元）

增长速度：收入端：2年CAGR27%，可复美＆线上直销带动收入提速。2021年公司收入
15.5亿元。利润端：2年CAGR22%，盈利因营销投入有所波动。

品牌拆解：可复美持续爆发，占比59%。2021年可复美营收9.0亿元，2年CAGR达76.1%，
占比增加27.6pct至57.8%；可丽金2021年收入5.3亿，2年CAGR达4.5%，增速下滑主因最
大客户西安创客村战略调整后采购量下降。

渠道拆解：线下经销转型线上直销，占比已超40%。公司线上直销2021年收入6.4亿元，
2年CAGR为102%，占比提升25pct至41.5%，高毛利线上直销拉升公司整体毛利率水平。

分渠道营收情况（亿元）

来源：wind，中泰证券研究所



②品牌拆解：差异定位+成分营销+专业背书
巨子的专业皮肤护理路径对标华熙、贝泰妮：

定位：定位差异化、管理团队强相关背景。

营销思路/模式：以成分为核心构建传播思路，以专业科普教育推广为主，学术推广+创
始人背书+专业科普/问诊实现消费者教育，同时合作头部KOL达人实现品牌认知的破圈。

渠道模式：（可复美）专业→大众/线下→线上；（可丽金）线下分销走向全域。

产品策略：大单品反哺全矩阵。

未来发展：①产品端大单品占比继续下滑，关注新品崛起；②渠道端线上占比不到50%，
参考华熙、贝泰妮等线上占比仍有显著空间。

巨子生物 贝泰妮 华熙生物

定位 重组胶原专业护肤 云南植物成分 透明质酸

背景 生物技术背景 药企背景 背景多元，核心团队强专业背景

渠道
可复美：线下医院起家走向线上放量
可丽金：分销渠道为核心，转向全域

OTC渠道起家转向线上直营放量 线上为主，逐步拓展线下

产品 敷料大单品走向全品类布局 特护霜大单品走向多品牌/品类矩阵 次抛大单品强化心智反哺全品类

营销
以成分为核心，学术推广+创始人背书+
专业科普/问诊实现消费者教育，同时合
作头部KOL达人

以成分为核心，产学研合作+权威机构
背书+专业科普+KOL合作强化品牌形象

以成分产业链优势为核心、4大品牌定位
细分，联动头部KOL实现爆发增长

来源：各公司公告/官网，中泰证券研究所

巨子专业皮肤护理路径vs贝泰妮vs华熙



可复美路径：械→妆，大单品→多矩阵
可复美产品核心路径：敷料大单品为基础，反哺品牌价值，并通过妆字号矩阵放量。

以医用敷料为基础布局妆字号实现立体化矩阵。2018年前以医用敷料为主，2019年起布
局妆字号产品，胶原棒次抛精华、舒缓爽肤水、涂抹面膜、透明质酸修复贴等均成爆品，
2021年起天猫渠道妆字号占比已超械字号。

大单品成效显著，未来有望带动系列产品持续放量。可复美TOP3单品在2019年合计销售
额占比在90%左右，随着大单品策略带动系列产品放量，2021年可复美TOP3单品合计占比
降至70%。

来源：魔镜数据，中泰证券研究所

2019 2020 2021

排名 单品 占比 单品 占比 单品 占比

TOP1
类人胶原蛋白

敷料
89.12%

类人胶原蛋
白敷料

66.14%
类人胶原蛋
白敷料

50.89%

TOP2
类人胶原蛋白

喷雾
2.69%

透明质酸钠
修护贴

7.10%
透明质酸
钠修护贴

9.73%

TOP3 液体敷料 1.59%
焕能肌底修
护面膜

4.86% 液体敷料 9.58%

合计收入
占比

93.40% 78.10% 70.20%

可复美天猫渠道品类占比走势 可复美TOP3单品占比走势

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所



可复美路径：专业→大众，线下→线上

可复美渠道核心路径：直销为主，医疗渠道教育，大众渠道触达，线上渠道实现放量。

① 2011年起专业渠道为基，最早作为皮肤科级专业皮肤护理产品针对医疗机构。

② 2015年起开启线上：敷料风起，可复美开启线上放量，天猫渠道连续翻番；2021年起
入驻抖音后爆发，2022M1-8抖音渠道已占天猫45%。

③ 2021年起试点大众渠道：逐步布局CS、单品牌店。

可复美线上线下渠道拓展历程

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所

可复美线上分渠道销售额（百万元）

来源：魔镜，飞瓜，中泰证券研究所



可丽金路径：喷雾大单品→多功能矩阵

可丽金产品定位为中高端多功能护肤品牌，喷雾、面膜大单品反哺全功效性布局。

产品线多元（60个sku）：囊括抗衰、美白、补水、保湿等多重功效，其中星光系列为
械字号中胚层产品。

产品结构：最大单品喷雾占比约28%，2021年天猫渠道面膜/喷雾占比约50%/30%。

可丽金天猫渠道品类占比走势 可丽金TOP3单品占比走势

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所来源：魔镜数据，中泰证券研究所

时间 2019 2020 2021

排名 单品 占比 单品 占比 单品 占比

TOP1
类人胶原蛋白

健肤喷雾
22.05%

类人胶原蛋
白健肤喷雾

27.06%
类人胶原蛋
白健肤喷雾

27.66%

TOP2
类人胶原蛋白
健肤修护面膜

6.53%
类人胶原蛋
白健肤修护

面膜
8.20%

类人胶原蛋
白健肤修护

面膜
6.45%

TOP3
类人胶原蛋白
赋能珍萃精华

露
5.01%

类人胶原蛋
白滢亮安瓶

精华
5.95%

类人胶原蛋
白安护喷雾

3.99%

合计收
入占比

33.60% 41.20% 38.10%



可丽金路径：私域起家，全面布局
可丽金渠道路径：私域起家，走向线上，全域营销。

①2008年起布局专业渠道：最早定位光疗后产品于医疗机构布局。

②2013年起布局社交电商：通过第三方及自建（创客村）打通私域流量快速建立品牌认知。

③2014年起开启线上：先后入驻天猫、京东、微信商城等，2021年入驻抖音爆发增长，
2022M1-8天猫、抖音销售额分别为0.85/0.74亿。

可丽金线上线下渠道拓展历程

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所

可丽金线上分渠道销售额(百万元）

来源：魔镜，飞瓜，中泰证券研究所
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借鉴华熙：合成生物平台赋能未来
同为平台型公司，均建立合成生物平台以研发优势赋能下游，巨子未来发展可借鉴华熙：

研发：巨子主要为胶原蛋白、人参皂苷；华熙以透明质酸为核心，积极拓展胶原蛋白、麦
角硫因、依克多因、GABA、聚谷氨酸等。

原料：巨子以自用为主，华熙自用+外销。

下游：巨子从专业护理走向医疗器械（人参皂苷布局功能食品）；华熙从医疗终端起步当
前四大领域全面覆盖，华熙胶原预计功能护肤（自产）、医疗终端（益而康）同步推进。

华熙生物合成生物平台产业链

来源：公司公告，中泰证券研究所



巨子关注点①：注射及产品管线

注射医美（肌肤焕活）产品预计2023年上市。巨子生物当前正在研发4款针对不同适应
症的胶原蛋白填充剂产品，包括面部保湿、抬头纹、鱼尾纹、颈纹、法令纹等，产品预
计2023年取证上市；此外可丽金星光也将有望申请三类械。

专业皮肤护理领域预计包括50款功能性护肤品和37款医用敷料，关键的管线产品包括可
复美Human-like®重组胶原蛋白修护精华、医用创面修复凝胶和重组胶原无菌敷料。

生物医用领域也将加强开拓，其中两款关键管线为骨修复材料和可吸收生物膜。

公司在研管线及其发展阶段

产品 适应症
发展阶段 预计取证

时间产品开发 产品转换 型检阶段 注册阶段

功效性护肤品 用于皮肤修护、抗衰老及美白等功能 目前正在研发50款的功效性护肤品

医用伤口修复凝胶 用于护理手术后缝合伤口等非慢性创面 2022年

皮肤修复用喷剂敷料 用于修复创面 2023年

重组胶原蛋白无菌敷料 用于专业皮肤护理治疗后的皮肤护理 2023年

重组胶原蛋白妇科修复敷料（外用） 用于妇产科非慢性创面 2023年

重组胶原蛋白肛肠凝胶 用于痔疮创面 2023年

产品 适应症
发展阶段 预计取证

时间产品开发 型检转换 临床阶段 注册阶段

重组胶原蛋白液体制剂
用于抗衰老的皮内及皮下恢复肌肤活力主要针对面

部皮肤）
2023年后

重组胶原蛋白固体制剂
用于抗衰老的皮内及皮下恢复肌肤活力（主要针对

面部皱纹，如抬头纹、鱼尾纹）
2023年后

重组胶原蛋白凝胶
用于抗衰老的皮内及皮下恢复肌肤活力（主要针对

中度至重度的颈纹）
2023年后

交联重组胶原蛋白凝胶
用于抗衰老的皮内及皮下恢复肌肤活力（主要针对

中度至重度法令纹）
2023年后

来源：巨子生物招股书，中泰证券研究所



巨子关注点②：盈利能力高于同业
盈利能力强于同业：高定位带来的高毛利＆渠道结构及营销策略导致的低销售费率。

未来盈利走势：未来毛利率将随着直销增长继续提升，同时销售费用率将向化妆品公司
看齐未来仍将继续提升，同时研发费率也将继续上行，利润率或短期有所降低但在高端
定位下仍维持盈利优势。

同业净利率对比（%）
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来源：wind，公司公告，中泰证券研究所 注：巨子生物为M1-5数据，其余为H1数据

同业毛利率对比（%）

同业销售费用率对比（%）



可比公司路径选择

行业发展：需求景气、供给突破，格局优秀。从行业增长维度，当前胶原蛋白作为一个下游
应用广泛的新兴高景气赛道，没有明确的成熟路径可以借鉴，只要在供给端诸多限制（技术、
产能、监管政策）中有所突破，均能带来显著增长；从竞争的维度看，可预测期胶原蛋白仍
以供给端突破驱动为主，壁垒较高，竞争格局显著优于玻尿酸。

龙头对比：核心胶原蛋白发展路径选择有所差异。梳理技术路径、产品结构、终端布局、渠
道选择、营销研发投入等均有显著差异，各公司均选择在某一条路径上进行突破实现发展。

来源：各公司公告/官网，中泰证券研究所

公司 技术路径 表达来源 胶原类型 主要产品 渠道选择

巨子生物

重组

大肠杆菌、毕赤酵
母

I型、 Ⅲ型 械字号敷料、妆字号功效护肤 线上线下并重

锦波生物 大肠杆菌 Ⅲ型
械字号敷料、医用材料、械 Ⅲ类医美用冻干纤

维、妆字号功效护肤
线下为主

丸美股份 酵母 I型、 Ⅲ型 妆字号功效护肤 线上线下并重

江苏吴中 酵母 Ⅲ型 械字号敷料 线下为主

创尔
动物源

牛源 I型
械Ⅱ类敷料、械Ⅲ类敷料医用材料、妆字号功效

护肤
线上为主

双美 猪源 I型 械Ⅲ类胶原蛋白植入剂 线下为主

华熙生物
（益而康）

重组/动物源 — I型、Ⅲ型 械Ⅲ类胶原蛋白海绵、人工骨 —

重点胶原蛋白公司对比



投资建议

重组胶原龙头巨子：收入①专业护肤赛道红利（重组胶原下游CAGR42%，其中敷料29%、
功效护肤55%）+渠道助力（线上占比显著低于对标龙头华熙、贝泰妮，天猫+抖音双放
量）、人参皂苷增长；②拓展注射及其他：2023年获批之后将成为重要增量；盈利利润
率或短期有所降低但高端定位下仍维持同业盈利优势。

可比公司：华熙生物合成生物平台发力胶原蛋白，预计年底量产，此外收购益而康丰富
医疗终端布局；江苏吴中引进具有三螺旋和三聚体结构的重组胶原合成技术，有望将该突
破性技术产业化实现胶原领域弯道超车；丸美股份深耕胶原蛋白数十年，依托重组人源化
胶原技术推出进阶新品双胶原系列，未来有望实现品牌跃升；敏感肌龙头贝泰妮布局胶原
械字号敷料，预计新品牌Axomed进一步打开医美渠道；首个获批注射医美三类械的重组针
剂龙头锦波生物，未来薇旖美将支撑其快速成长；活性胶原龙头创尔生物，同样核心覆
盖械字号及功效护肤，未来营销调整将带来增长；械字号第一品牌敷尔佳，专业品牌背书
+全渠道运营能力突出，实现规模自产后持续提升盈利能力与研发水平。

可比公司盈利估值（亿元）

来源：wind，中泰证券研究所（股价为截止2022/11/04收盘价），华熙生物、贝泰妮、丸美股份为中泰证券预测，江苏吴中为wind一致预期

公司 市值
收入 归母净利 净利增速

2022PE 2022PEG
2021 2022E 2021 2022E 2021 2022E

巨子生物 -- 15.55 -- 8.28 -- 0% -- -- --
华熙生物 556 49.48 69.56 7.82 10.34 21% 32% 54 1.67 
江苏吴中 50 17.75 19.12 0.23 -0.21 105% -191% -241 1.26 
丸美股份 133 17.87 18.90 2.48 2.54 -47% 2% 53 22.81 
贝泰妮 692 40.22 56.31 8.63 12.07 59% 40% 57 1.44 
敷尔佳 -- 16.50 -- 8.06 -- 24% -- -- --
锦波生物 70 2.33 -- 0.57 -- 80% -- -- --
创尔生物 6 2.40 -- 0.34 -- -63% -- -- --



风险提示

1、【本篇报告来自中泰美妆＆家电团队，未经书面许可，任何机构和个人不得
以任何形式转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用本篇内容】

2、数据测算偏差风险：报告中相关估测数据主要来源于第三方的公开信息数据，
可能同现实情况存在偏差，同时第三方使用的公开资料可能存在信息滞后或更
新不及时的风险。

3、市场规模不达预期的风险：市场空间测算基于一定假设、存在市场容量不达
测算预期的可能性。

4、行业内公司研发进程、产品销售效果不达预期等风险。

5、监管政策趋严的风险
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