
请认真阅读文后免责条款请认真阅读文后免责条款

美容护理 报告日期：2025年 09月 14日

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

华龙证券研究所

投资评级：推荐（维持）

最近一年走势

分析师：王佳琪

执业证书编号：S0230525040001

邮箱：wangjq@hlzq.com

相关阅读

《医疗 AI技术应用深化，智能体助力医
美实践—美容护理行业周报》2025.08.18
《“组织新生”赛道重构胶原应用逻辑
—美容护理行业周报》2025.07.28
《复向医疗获专利，共促再生医学进步
—美容护理行业周报》2025.07.21

摘要：

 锦波生物重组Ⅲ型人源化胶原蛋白为盆腔器官脱垂治疗提供新
方案。2025年 9月 10日，北京大学人民医院孙秀丽教授团队在
国际权威期刊《International Urogynecology Journal》发表了一项
重要研究成果。该项研究表明，锦波生物重组Ⅲ型人源化胶原蛋
白（rhColⅢ），rhColⅢ能够通过增强成纤维细胞功能、促进胶
原合成与血管生成，有效重塑细胞外基质（ECM），为 POP治
疗提供了一种创新性的生物材料治疗策略。

 珂芮绮品牌上市发布会四城连开，瞩目中国胶原领域革新时刻。
8月 26日至 9月 4日，珂芮绮品牌上市发布会相继在上海、广州、
青岛和深圳举办。当前，动物胶原的研究正不断突破传统界限，
应用场景极大拓展，无论是有着修复作用的医用敷料，还是高端
的注射产品，动物胶原都展现出不可替代的优势。珂芮绮胶原蛋
白拥有独特的结构与特性，通过临床实践和经验，珂芮绮胶原凭
借其前沿的“固态微纤维”专利技术，呈现出理想的中等粘弹性，
为面部中浅层提供了优异的支撑效果。

 投资建议：随着生物材料技术在再生医学领域的不断突破，重组
人源化胶原蛋白等创新生物材料正为盆底功能障碍等临床需求
提供全新治疗解决方案。关注具备核心技术突破能力、并与临床
医学深度结合的生物材料企业，把握再生医疗领域的长期发展机
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 2025/09/12 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 81.73 3.93 4.54 5.21 5.89 21.6 18.0 15.7 13.9 未评级

2367.HK 巨子生物 62.85 2.10 2.62 3.24 3.58 23.5 24.0 19.4 16.0 未评级

603983.SH 丸美生物 40.50 0.85 1.23 1.44 1.97 49.9 32.9 28.1 20.6 增持

300957.SZ 贝泰妮 48.90 1.20 1.51 1.82 2.11 35.9 32.5 26.9 23.2 未评级

688363.SH 华熙生物 59.11 0.36 0.95 1.28 1.62 141.1 62.0 46.2 36.4 未评级

300896.SZ 爱美客 194.91 6.47 5.84 6.45 7.35 29.7 33.4 30.2 26.5 买入

600315.SH 上海家化 27.36 -1.24 0.52 0.69 0.83 - 52.5 39.6 33.0 未评级

603193.SH 润本股份 29.01 0.74 0.85 1.07 1.33 31.5 33.9 27.0 21.9 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 9 月 8日-9月 12日，申万美容护理指数下降 1.04%。板块个
股涨幅前五名分别为美丽田园医疗健康（2373.HK）、洁雅股份（301108.SZ）、
*ST苏吴（600200.SH）、锦波生物（832982.BJ）、丸美生物（603983.SH）。
板块个股跌幅前五名分别为科笛-B（2487.HK）、上海家化（600315.SH）、
青松股份（300132.SZ）、爱美客（300896.SZ）和嘉亨家化（300955.SZ）。

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
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2行业要闻

珂芮绮品牌上市发布会四城连开，瞩目中国胶原领域革新时刻

8月 26日，珂芮绮品牌上海上市发布会在凯迪拉克.上海音乐厅圆满展
开，9月 2日至 9月 4日，珂芮绮品牌上市发布会相继在广州、青岛和深
圳举办。当前，动物胶原的研究正不断突破传统界限，应用场景极大拓展，
无论是有着修复作用的医用敷料，还是高端的注射产品，动物胶原都展现
出不可替代的优势。科学的价值在于应用，产品的力量源于验证，珂芮绮
胶原蛋白拥有独特的结构与特性，通过临床实践和经验，珂芮绮胶原凭借
其前沿的“固态微纤维”专利技术，呈现出理想的中等粘弹性，为面部中
浅层提供了优异的支撑效果。胶原蛋白将成为联合治疗(如搭配肉毒、玻尿
酸、再生材料、光电设备)中的核心材料，推动注射美容进入“胶原纪元”。
珂芮绮凭借独特的产品特性与精准的机构定位，同时提供清晰的品项策略
与爆品打造攻略，赋能机构构建核心竞争力，助力其在激烈市场中快速突
围，赢得增长新机遇。（来源：珂芮绮 crystique公众号）

高德美旗下阿莱丝汀肌肤护理®正式登陆中国

2025年 9月 10日，致力于成为全球领先的专业皮肤学公司高德美宣
布，旗下国际护肤品牌阿莱丝汀肌肤护理®（Alastin®）正式进驻中国市场
*，并推出四款核心产品。此举标志着高德美将全球首创的“围程期”全程
肌肤修护方案带入中国市场，进一步加深品牌布局。恰逢品牌创立十周年
之际，焕新包装的阿莱丝汀肌肤护理®以“创新、科技、精致”的形象，
在中国市场开启了品牌全球高端护肤形象的新篇章。阿莱丝汀肌肤护理®
核心的 TriHex Technology®多肽复合修护科技，采用“清除—再生—重塑”
三重机制优化皮肤床环境，优化皮肤状态，满足求美者的更高期待。截至
2024年，阿莱丝汀肌肤护理®已拥有 19项海外专利技术，发表超 50篇相
关文献，并积累了包括美国在内 10年的安全使用记录，得到欧美和亚太众
多医美专业机构的认可。此次阿莱丝汀肌肤护理®推出的四大核心产品线，
提供“院线+居家”的围程期全程修护支持，通过这一从专业场景到日常
护理的系统性衔接，阿莱丝汀肌肤护理®为求美者提供了全方位围程期的
科学护肤管理。阿莱丝汀肌肤护理®在中国市场的正式上市，是高德美深
化中国市场战略布局的关键一步。结合玻尿酸瑞蓝®家族品牌、塑妍萃®
与肉毒毒素产品等注射美学的领先产品组合，高德美将专业护肤方案扩展
到医美项目前后及居家护理，助力专业医生更好地满足求美者对于医美治
疗的更高期待，并推动医美服务模式的升级与行业的发展。（来源：高德
美 Galderma公众号）
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3重点公司公告

【 爱 美 客 】 2025 年 9 月 10 日 ， 公 司 发 布 关 于 收 购 韩 国
REGENBiotech,Inc.公司控股权进展暨交割完成的公告。爱美客国际已取得
韩国相关部门颁发的大法院登记证明和外国投资者登记证明。本次交割完
成后，爱美客国际持有韩国 REGEN85％股权，公司进而实际取得韩国
REGEN59.5％股权。本次交易有利于公司拓展国际市场，夯实公司在医美
注射填充产品市场的领先优势，增强公司未来盈利能力及核心竞争力。

【嘉亨家化】2025年 9月 9日，公司发布关于为全资子公司提供担保
的进展公告。嘉亨家化股份有限公司（以下简称“公司”或“嘉亨家化”）
三次会议审议通过了《关于 2025年度公司及全资子公司申请综合授信、提
供担保额度预计的议案》，同意 2025年度公司及全资子公司预计向银行等
金融机构申请不超过人民币 9.8亿元（包括新增及原授信到期后续期）的
综合授信额度，公司对全资子公司授信预计提供合计不超过人民币 8.1亿
元的担保额度。当前，公司全资子公司上海嘉亨日用化学品有限公司（以
下简称“上海嘉亨”）向上海浦东发展银行股份有限公司松江支行（以下简
称“浦发银行”）申请综合授信额度。公司为上述事项提供连带责任保证，
并签订了《最高额保证合同》（编号：ZB9808202500000022），就浦发银
行在自 2025年 9月 8日至 2027年 9月 7日止的期间内与上海嘉亨办理各
类融资业务所发生的债权本金余额以最高不超过人民币玖千万元整为限提
供担保。

【倍加洁】2025年 9月 9日，公司发布关于持股 5%以上股东权益变
动触及 1%刻度的提示性公告。倍加洁集团股份有限公司公告称，股东南
京小倍一号企业管理咨询合伙企业（有限合伙）及南京小倍二号企业管理
咨询合伙企业（有限合伙）通过大宗交易方式合计减持公司股份 105.55万
股。本次权益变动后，小倍一号持股比例由 6.41%降至 5.64%，小倍二号
持股比例由 3.81%降至 3.53%，其一致行动人张文生持股比例未发生变动。
三者合并持股比例由 72.94%下降至 71.89%，触及 1%的权益变动披露要求。
截至目前，相关股东的股份减持计划仍在实施过程中。
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4本周观点

锦波生物重组Ⅲ型人源化胶原蛋白为盆腔器官脱垂治疗提供新方案

2025年 9月 10日，近日，北京大学人民医院孙秀丽教授团队在国际
权威期刊《International Urogynecology Journal》发表了一项重要研究成果，
题为《重组人源化胶原蛋白：通过增强成纤维细胞功能和血管生成治疗盆
腔器官脱垂的前景》。该项研究表明，锦波生物重组Ⅲ型人源化胶原蛋白
（rhColⅢ），rhColⅢ能够通过增强成纤维细胞功能、促进胶原合成与血
管生成，有效重塑细胞外基质（ECM），为 POP治疗提供了一种创新性的
生物材料治疗策略。

盆腔器官脱垂（POP）是成年女性中高发的盆底功能障碍性疾病，我
国有症状 POP患病率达 9.6%。传统手术治疗复发率高，使用聚丙烯网片
则可能存在侵蚀、感染等并发症，临床亟需能够促进自身组织再生修复的
安全有效方案。

本研究从组织、细胞与动物模型三个层面展开系统验证 rhColⅢ的治
疗潜力：1、rhColⅢ促进成纤维细胞增殖、迁移与胶原合成。在 1mg/ml
浓度下，rhColⅢ可显著促进原代成纤维细胞增殖与迁移，抑制细胞衰老，
并上调 COL1A1和 COL3A1表达。2、rhColⅢ在大鼠模型中促进 ECM重
塑。通过模拟产伤（SBI）大鼠模型证实，阴道壁局部注射 rhColIII 可显著
增加Ⅲ型胶原含量，改善纤维结构秩序，促进 ECM修复。3、rhColⅢ具有
显著促血管生成作用。体内外实验均显示，rhColⅢ处理可上调 CD31、CD34
及 VEGFA等血管生成相关因子表达，增强人脐静脉内皮细胞（HUVECs）
的增殖、迁移和小管形成能力。

本研究结果表明，rhColⅢ能够通过恢复成纤维细胞功能、促进胶原合
成和血管生成，有效助力受损阴道壁 ECM重塑，为 POP治疗提供了新的
生物材料策略。同时锦波生物 rhColⅢ具备低免疫原性、高亲水性、高生
物活性和相容性等优势，该技术不仅适用于阴道壁修复，未来还有望与其
他盆底修复材料结合，形成复合疗法，进一步提升治疗效果。
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图 4：rhColⅢ促进成纤维细胞增殖、迁移与胶原合成 图 5：rhColⅢ在大鼠模型中促进 ECM重塑

数据来源：锦波生物公众号，华龙证券研究所 数据来源：锦波生物公众号，华龙证券研究所

5投资建议

随着生物材料技术在再生医学领域的不断突破，重组人源化胶原蛋白
等创新生物材料正为盆底功能障碍等临床需求提供全新治疗解决方案。关
注具备核心技术突破能力、并与临床医学深度结合的生物材料企业，把握
再生医疗领域的长期发展机遇。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 2025/09/12 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 81.73 3.93 4.54 5.21 5.89 21.6 18.0 15.7 13.9 未评级

2367.HK 巨子生物 62.85 2.10 2.62 3.24 3.58 23.5 24.0 19.4 16.0 未评级

603983.SH 丸美生物 40.50 0.85 1.23 1.44 1.97 49.9 32.9 28.1 20.6 增持

300957.SZ 贝泰妮 48.90 1.20 1.51 1.82 2.11 35.9 32.5 26.9 23.2 未评级

688363.SH 华熙生物 59.11 0.36 0.95 1.28 1.62 141.1 62.0 46.2 36.4 未评级

300896.SZ 爱美客 194.91 6.50 6.53 7.47 8.49 28.2 29.9 26.1 23.0 买入

600315.SH 上海家化 27.36 -1.24 0.52 0.69 0.83 - 52.5 39.6 33.0 未评级

603193.SH 润本股份 29.01 0.74 0.85 1.07 1.33 31.5 33.9 27.0 21.9 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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