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相关阅读

《胶原蛋白：技术支撑下的产业链协同
与医美应用新趋势—美容护理行业专题

研究》2025.10.23
《高端玻尿酸产品实现眶下凹陷纠正新

方案—美容护理行业周报》2025.10.21
《重组人源化胶原蛋白实现再生医学新

进展—美容护理行业周报》2025.09.17

摘要：

 巨子生物重组 I型α1胶原蛋白获械三批文，为监管审评提供材
料本质新路径。2025年 10月 21日，巨子生物“重组 I型α1亚
型胶原蛋白冻干纤维”获国家药监局批准三类医疗器械注册证，
这不仅是一家企业的里程碑，更是中国高端生物材料领域创新自
主可控的关键信号。巨子此证，为中国重组胶原蛋白产业划下了
起跑线，但真正的竞赛刚刚开始。

 锦波生物擎旗国家级知识产权平台，打造功能蛋白产业“新引
擎”。2025年 10月 22日，经国家知识产权局评审认定，由锦波
生物牵头申报的“功能蛋白产业知识产权运营中心”成功入选首
批国家级产业知识产权运营中心建设名单。此次事件标志着山西
省在生物医药领域，特别是功能蛋白这一前沿细分产业的知识产
权创造、运用、保护和管理方面迈入了国家级战略梯队。通过专
业化运营，锦波生物可以更高效地将自身的研发优势转化为市场
优势和竞争优势，巩固并扩大在重组人源化胶原蛋白细分市场的
领先地位。

 投资建议：随着重组胶原蛋白材料在精准定义与结构可控层面的
重大突破，具备明确化学组成与序列透明性的生物材料，正为中
国高端医美与医疗器械领域注入全新的自主创新动能。建议重点
关注在重组胶原蛋白领域已实现技术破冰、具备规模化产能与资
本优势的头部企业，把握其在产品获批上市后快速抢占市场窗口
期的成长机遇。维持美容护理行业“推荐”评级。建议重点关注：
1）依托核心原料技术优势，布局全产业链矩阵的功能性护肤企
业：丸美生物、华熙生物、巨子生物；2）精准把握细分赛道，
在婴童护理等新兴领域建立差异化优势：润本股份；3）传统品
牌积极转型，通过多品牌矩阵与渠道优化实现价值重估：珀莱雅、
上海家化；4）深耕专业护肤赛道，凭借明星单品与强研发能力
持续领跑：贝泰妮、爱美客。

 风险提示：1）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。5）受宏
观环境影响，医美消费不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2025/10/24 EPS（元） PE
投资评级

代码 名称 股价(元) 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603605.SH 珀莱雅 76.17 3.93 4.53 5.19 5.88 21.6 16.8 14.7 13.0 未评级

2367.HK 巨子生物 41.68 2.10 -- -- 3.49 23.5 -- -- 10.9 未评级

603983.SH 丸美生物 35.76 0.85 1.23 1.44 1.97 42.1 29.1 24.8 18.2 增持

300957.SZ 贝泰妮 45.72 1.20 1.48 1.79 2.06 35.9 30.9 25.5 22.1 未评级

688363.SH 华熙生物 52.96 0.36 0.93 1.27 1.59 141.1 56.8 41.7 33.4 未评级

300896.SZ 爱美客 167.45 6.47 5.84 6.45 7.35 25.9 28.7 26.0 22.8 买入

600315.SH 上海家化 27.15 -1.24 0.52 0.69 0.82 -- 52.2 39.3 32.9 未评级

603193.SH 润本股份 26.48 0.74 0.83 1.03 1.25 31.5 32.0 25.8 21.1 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物、爱美客盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均

来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。
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1一周市场表现

2025年 10月 20日-10月 24日，申万美容护理指数上升 0.19%。板块
个股涨幅前五名分别为嘉亨家化（300955.SZ）、青松股份（300132.SZ）、
*ST 苏吴（600200.SH）、美丽田园医疗健康（2373.HK）、青岛金王
（002094.SZ）。板块个股跌幅前五名分别为力合科创（002243.SZ）、科
笛-B（2487.HK）、四环医药（0460.HK）、红棉股份（000523.SZ）、完
美医疗（1830.HK）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：美容护理股票周涨幅前五 图 3：美容护理股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，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



研究报告

请认真阅读文后免责条款

2

2行业要闻

若弋生物第三代重组 A型肉毒毒素药物新适应症 IND获 NMPA受理，引

领肉毒素产业跃迁

2025年 10月 21日，苏州若弋生物科技有限公司注射用重组 A型肉毒
毒素（Sf9细胞，150kD 天然氨基酸序列）提交的新药临床试验申请获国
家药品监督管理局受理（受理号：CXSL2500908）。适应症为：成人上肢
痉挛。2025年 6月第三代重组 A型肉毒毒素药物（CB2201）首个适应症
（暂时性改善 65岁及 65岁以下成人因皱眉肌和/或降眉间肌活动引起的中
度至重度皱眉纹）获批开展临床试验。时隔 4个月，针对上肢痉挛适应症
的新药临床试验申请再获 NMPA受理（受理号 CXSL2500908），标志着
若弋生物临床试验开发能力建设的完备。全球肉毒素市场长期被传统天然
宿主肉毒梭状芽胞杆菌发酵工艺主导，但生产过程中的生物安全风险、批
次间质量一致性、过量灌装等问题始终未解。依托与上海科技大学的联合
攻关，公司从上游宿主细胞改造、下游纯化工艺优化到制剂技术升级，完
成了全链条的技术革新。若弋生物凭借底层技术的系统性创新，成为全球
少数攻克重组肉毒素全流程难题的企业之一，其第三代产品有望成为全球
首款真正意义上的“安全可控、稳定高效”的重组肉毒素；在中国获批后
或将进军欧美市场，推动全球肉毒素产业从“1.0时代”向“3.0时代”的
跨越。（来源：若弋生物公众号）

锦波生物擎旗国家级知识产权平台，打造功能蛋白产业“新引擎”

2025年 10月 22日，经国家知识产权局评审认定，由锦波生物牵头申
报的“功能蛋白产业知识产权运营中心”成功入选首批国家级产业知识产
权运营中心建设名单。该中心将由锦波生物旗下鼎华生物医药知识产权运
营中心（太原）有限公司独立运营。该中心不仅是山西省首个获此殊荣的
机构，更是全国功能蛋白领域首批国家级知识产权运营中心，标志着山西
省在生物医药领域，特别是功能蛋白这一前沿细分产业的知识产权创造、
运用、保护和管理方面迈入了国家级战略梯队。此次国家级中心的成功获
批，是落实国家知识产权强国战略、推动产业结构转型升级的重要成果。
通过专业化运营，锦波生物可以更高效地将自身的研发优势转化为市场优
势和竞争优势，巩固并扩大在重组人源化胶原蛋白细分市场的领先地位。
未来，功能蛋白产业知识产权运营中心将肩负起国家级平台的使命，致力
于成为全国功能蛋白产业知识产权要素的汇聚地、价值实现的助推器和创
新发展的策源地，为我国生物医药产业的高质量发展贡献“山西智慧”与
“锦波力量”。（来源：锦波生物公众号）
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3重点公司公告

【华业香料】安徽华业香料股份有限公司于 2025年 10月 21日召开董
事会，审议通过《关于继续使用部分闲置自有资金进行现金管理的议案》。
公司（含全资子公司）拟使用额度不超过人民币 10,000万元的闲置自有资
金，购买安全性高、流动性好、期限不超过 12个月的中低风险或稳健型投
资产品。该额度在董事会审议通过之日起 12个月内可循环滚动使用。此举
旨在提高资金使用效率和收益水平，且不影响公司正常经营。

【科思股份】南京科思化学股份有限公司为规范股东会运作，根据《公
司法》《证券法》及深圳证券交易所相关规定，结合《公司章程》制定了
《股东会议事规则》。该规则详细规定了股东会的召集、提案、通知、召
开及表决等程序，明确持有 1%以上股份的股东有权提出临时提案，选举
董事时实行累积投票制，并强调关联股东需回避表决。规则的制定旨在保
障股东依法行使权利，完善公司治理结构。

4本周观点

巨子生物重组 I型α1胶原蛋白获械三批文，为监管审评提供材料本质新

路径

2025年 10月 21日，巨子生物“重组 I型α1亚型胶原蛋白冻干纤维”
获国家药监局批准三类医疗器械注册证，这不仅是一家企业的里程碑，更
是中国高端生物材料领域创新自主可控的关键信号。

巨子生物注册证细节完美印证了"材料派"审评逻辑的核心：1、命名极
致精准“I型α1亚型”的命名，明确界定其非完整天然胶原（天然 I型胶
原需α1+α2 链组装），而是α1 链的特定片段（305-1057 位）。这规避
了“功能泛化”的模糊地带，回归材料本质。2、结构坦诚标注“不具有三
螺旋结构”的标注，彰显监管机构对科学事实的尊重——审评基于 753个
氨基酸直链肽的客观数据，而非对"胶原蛋白"概念的妥协。这正是“造火
箭”一文的核心：当胶原蛋白被定义为结构明确的化学材料（非依赖不可
预测的生物活性），审评路径便豁然开朗。
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图 4：中国胶原蛋白市场技术路径规模，十亿元

数据来源：Medactive公众号，华龙证券研究所

5投资建议

随着重组胶原蛋白材料在精准定义与结构可控层面的重大突破，具备
明确化学组成与序列透明性的生物材料，正为中国高端医美与医疗器械领
域注入全新的自主创新动能。建议重点关注在重组胶原蛋白领域已实现技
术破冰、具备规模化产能与资本优势的头部企业，把握其在产品获批上市
后快速抢占市场窗口期的成长机遇。维持美容护理行业“推荐”评级。建
议重点关注：1）依托核心原料技术优势，布局全产业链矩阵的功能性护肤
企业：丸美生物、华熙生物、巨子生物；2）精准把握细分赛道，在婴童
护理等新兴领域建立差异化优势：润本股份；3）传统品牌积极转型，通过
多品牌矩阵与渠道优化实现价值重估：珀莱雅、上海家化；4）深耕专业
护肤赛道，凭借明星单品与强研发能力持续领跑：贝泰妮、爱美客。

表 1：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2025/10/24 EPS（元） PE
投资评级

代码 名称 股价(元) 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603605.SH 珀莱雅 76.17 3.93 4.53 5.19 5.88 21.6 16.8 14.7 13.0 未评级

2367.HK 巨子生物 41.68 2.10 -- -- 3.49 23.5 -- -- 10.9 未评级

603983.SH 丸美生物 35.76 0.85 1.23 1.44 1.97 42.1 29.1 24.8 18.2 增持

300957.SZ 贝泰妮 45.72 1.20 1.48 1.79 2.06 35.9 30.9 25.5 22.1 未评级

688363.SH 华熙生物 52.96 0.36 0.93 1.27 1.59 141.1 56.8 41.7 33.4 未评级

300896.SZ 爱美客 167.45 6.47 5.84 6.45 7.35 25.9 28.7 26.0 22.8 买入

600315.SH 上海家化 27.15 -1.24 0.52 0.69 0.82 -- 52.2 39.3 32.9 未评级

603193.SH 润本股份 26.48 0.74 0.83 1.03 1.25 31.5 32.0 25.8 21.1 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物、爱美客盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均

来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。
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6风险提示

1）技术发展不及预期。医美行业对医疗技术的应用门槛较高，新技术
从研发到产业化应用需要克服诸多挑战。

2）行业竞争加剧。医美市场竞争格局相对分散，尚未有一家机构能够
占据绝对的市场份额。随着市场的不断扩大，越来越多的企业涌入，行业
竞争日益激烈。

3）新产品研发上线及表现不及预期。新产品从研发到上线是一个复杂
过程，涉及市场调研、设计、测试等多个环节。若市场调研不够充分或产
品定位存在偏差，都可能导致最终产品不及预期。

4）政策及监管环境趋严。医美行业涉及医疗技术，政策约束严格。近
年来，政府对医美行业的监管力度不断加强，推动行业规范化发展。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。医美行业作为消费经济的一
部分，受到宏观经济波动和消费者信心的影响。近年来，经济环境的不确
定性以及消费者信心的波动，对医美消费产生了一定的抑制作用。
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