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重组胶原蛋白景气度观察

核心观点：

 重组胶原蛋白在功效护肤和医用敷料两大场景已进入快速放量阶段：2023 年

市场规模分别约 115.4 亿元和 110.4 亿元，预计 2027 年有望增至 664.6 亿元

和 346.1 亿元，对应 2023–2027 年 CAGR 分别约 54.9%和 25.5%，显著高于各

自细分赛道整体增速。医美注射端，胶原注射市场 2023–2027E CAGR 约 25%

左右，其中重组胶原注射 CAGR 预计超过 35%。整体来看，重组胶原已从单一

成分的叙事演进为多场景共振的高景气赛道。

 重组胶原在安全性、分子量均一性、纯度和可设计性方面显著优于动物源胶

原，解决了病原风险、批次稳定性等痛点，为其进入高客单价、复购频率高

的医疗和医美场景奠定基础。重组三类械路径逐步清晰、行业白皮书和标准

密集出台，提升了医生端、品牌端对该材料的信心。同时，消费者从以玻尿

酸为代表的“补水填充”心智，逐步迁移至“修复+重建”的材料心智，为重

组胶原在功效护肤和轻医美场景中的中长期支付意愿提供支撑。

 医美注射是当前景气度最高的主战场之一，重组胶原医美注射市场预计由

2023 年约 43 亿元增至 2027 年约 143 亿元，渗透率由 6.4%提升至 9.8%，重组

合规三类械数量有限，格局集中。功效护肤中，重组胶原功效护肤市场 2023

–2027E CAGR 接近 55%，渗透率快速上升，欧莱雅、珀莱雅、丸美、巨子等

头部品牌集中布局。医用敷料和私密健康受益于轻医美、女性健康需求，呈

中高速、相对平滑上行。头发健康方向，脱发护理市场规模 2017–2024 年由

762 亿元增至 1341 亿元，XVII 型重组胶原与毛囊干细胞生态位相关，为后续

景气打开新的想象空间，但目前仍以预期为主。

 锦波生物作为重组三类械先行者，2020–2024 年营收由 1.61 亿元提升至

14.43 亿元，5 年 CAGR 超 70%，归母净利润 CAGR 超 110%。巨子生物依托可复

美/可丽金等品牌在功效护肤和敷料领域深耕，营收和净利保持较高增速，并

储备多款重组胶原医美产品，准备切入高客单价场景。丸美生物通过重组双

胶原和胶原“小金针”系列放大品牌势能，拉动收入修复。平台型企业通过

多类型胶原、多应用场景管线，有望更充分承接后续景气。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、当前景气度的多场景放量

从量的角度看，重组胶原蛋白已经明显走出单场景试水阶段，形成以功效护肤、医

用敷料、医美注射为核心，多应用共振的放量格局。2023 年重组胶原功效护肤市场

规模约115.4亿元、医用敷料市场规模约110.4亿元，预计到2027年分别达到664.6

亿元和 346.1 亿元，对应 2023–2027 年 CAGR 分别约 54.9%与 25.5%。这一增速水平

明显高于传统护肤整体增速，也高于传统水凝胶/玻尿酸敷料等材料所在子赛道。

在医美注射领域，胶原蛋白已经成为高增长品类之一。中国医美注射剂市场中，胶

原蛋白注射市场规模预计由 2023 年 66.6 亿元增至 2027 年 167.7 亿元，其中重组胶

原注射市场由 43 亿元增至 143 亿元。对应的渗透率在整体注射剂中的比重，从 2023

年约 6.4%提升到 2027 年约 9.8%，重组胶原注射 CAGR 预计达到 35.4%，显著快于整

体注射剂市场。这一组数据表明，重组胶原已不仅仅是有增量，而是在拉高注射赛

道整体增速。

从中长期需求底盘看，医用敷料与头发健康等场景提供了更平滑的放量路径。医用

敷料受益于轻医美术后修复需求和日常皮肤屏障修复意识提升，重组胶原敷料空间

从 2023 年的 110.4 亿元预计拓展至 2027 年 346.1 亿元，渗透率持续提升。脱发治

疗与护理市场则从 2017 年 762 亿元增长到 2024 年 1341 亿元，预计未来仍有扩张空

间，XVII 型重组胶原的引入有望在这一高体量赛道中打开新的细分增长点。

图 1 2019~2027E 中国胶原蛋白功效护肤市场规模（单位：亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文、第一创业研究所整理
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图 2 2019~2027E 中国胶原蛋白医用敷料市场规模（单位：亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文、第一创业研究所整理

二、景气度背后的技术、标准与心智

重组胶原景气度的形成，本质上来自技术迭代、监管规范和消费心智三条主线的叠

加。技术层面，重组胶原通过合成生物学等手段获取，分子量均一性更好、纯度更

高，型别明确，避免了动物源胶原常见的多型混合和病原风险问题。这一差异不仅

改善了安全性与批次稳定性，也显著提升了材料的可设计性，为其进入填充、组织

修复等更高风险、高客单价的医疗场景提供了必要前提。

标准与监管为景气提供了托底和加速器的双重作用。一方面，三类医疗器械注册路

径时间长、要求高，使得重组胶原三类械产品具备较强稀缺性，目前国内仅少数企

业获批，其中锦波生物一家公司即拥有三款重组三类械，取证时间分别为 2021、2023、

2025 年，形成明显先发优势。另一方面，《重组Ⅲ型螺旋胶原蛋白白皮书》《重组

XVII 型胶原蛋白白皮书》及配套行业标准陆续发布，提高了下游医生与品牌端对重

组胶原的认知，减少了对新材料试错成本的顾虑。

而消费端心智的变化，则为景气度的持续性提供了需求侧支撑。功效护肤方面，消

费者关注点从早期的补水保湿功能转向修复屏障+抗衰老+结构重建，在原料心智中，

重组胶原与玻色因、胜肽等成分组合，成为抗老体系中的重要一环。欧莱雅小蜜罐

2.0 通过“重组胶原蛋白+玻色因 PRO+多胜肽”构建抗老配方，珀莱雅源力面霜 2.0

引入 XVII 型重组胶原，丸美通过“双胶原 2.0”与“小金针 2.0”强化胶原标签，

均反映了材料心智向重组胶原倾斜的趋势。医美端，重组Ⅲ型胶原注射剂作为修复

与填充兼具的材料，与玻尿酸形成一定互补和替代关系，抬升了单客价值与疗程密
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度。

表 1 重组胶原 vs 动物源胶原在安全性、稳定性、纯度、可设计性等维度的对比

项目 重组胶原蛋白 动物源性胶原蛋白 透明质酸 植物活性成分

产品特性

提供结构支持、刺激细胞再生及增

殖、修复受损皮肤屏障，无潜在的

细胞毒性和排异风险

提供结构支持、刺激细胞再

生及增殖、修复受损皮肤屏

障

皮肤润滑和保湿
帮助解决皮肤问题如过

敏、炎症及氧化

市场规模

（2021

年）

人民币 94 亿元 人民币 41亿元 人民币 193 亿元 人民币 93 亿元

主要目标

客户

追求具有高生物活性和生物相容性

的抗敏感、抗痘、抗早衰、受损皮

肤屏障修复及美白功效的客户

追求抗敏感、抗痘、抗早衰、

受损皮肤屏障修复及美白功

效的客户

追求保湿润滑功效的

客户

追求抗敏感、抗痘及抗

早衰功效的客户

主要应用
功效性护肤品、医用敷料、肌肤焕

活、生物医用材料及保健食品

功效性护肤品、医用敷料、

肌肤焕活、生物医用材料及

保健食品

功效性护肤品、医用敷

料、肌肤焕活、生物医

用材料及保健食品

功效性护肤品、保健食

品

用途限制 无明显使用限制

慎用于肌肤焕活，存在潜在

细胞毒性和排异风险；运输

和储存存在困难

主要用于润滑和保湿 无明显使用限制

价格区间 人民币 90 元至人民币 790 元
人民币 150 元至人民币 300

元

人民币 40 元至人民币

720 元

人民币 60 元至人民币

580 元

保质期 24–36 个月 24–36 个月 24–36 个月 24–36 个月

生产复杂

性
高 中 中 中

主要零售

渠道

电商；线下 DTC 店铺、超市及化妆

品店；医院、诊所及药店

电商；线下 DTC 店铺、超市

及化妆品店；医院、诊所及

药店

电商；线下 DTC 店铺、

超市及化妆品店；医

院、诊所及药店

电商；线下 DTC 店铺、

超市及化妆品店

资料来源：弗若斯特沙利文、巨子生物招股书、第一创业研究所整理

三、高景气中的主战场与培育期板块

医美注射与重组三类械是当前景气度最高的板块。国内获批的胶原三类械数量有限，

且重组产品更为稀缺，锦波生物三款重组三类械分别覆盖额部动力性皱纹纠正、中

面部体积缺失等核心适应症，兼具修复与塑形属性。相较传统动物源胶原或玻尿酸，

重组胶原注射兼具安全性与组织整合优势，有利于形成较高客单价和较强复购黏性。

国内在研企业中，巨子生物重组胶原液体/固体/凝胶及交联凝胶 4 款产品布局多个

部位，已进入优先审批通道，医美端中期供给有望逐步增加。
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图 3 2019~2027E 中国胶原蛋白医美注射市场规模

资料来源：巨子生物招股书、第一创业研究所整理

功效护肤赛道整体保持高景气，但内部竞争开始分化。当前重组胶原功效护肤渗透

率仍处于快速抬升阶段，2019–2023 年重组胶原护肤规模从不到百亿提升至百亿级

别，预计 2027 年与动物源胶原护肤市场总体接近，渗透率显著提升。巨子生物可复

美/可丽金、丸美双胶原/小金针、华熙润百颜“元气弹”等产品均集中强化胶原修

复的功效。随着更多品牌加入，赛道景气主要体现为品类扩容与价格带下沉，而在

公司层面，则取决于品牌力、渠道效率和产品体验，分化在所难免。

医用敷料与私密健康板块则体现为稳步抬升的中速高景气。重组胶原皮肤修复敷料

在术后修复、敏感肌修护等场景中逐步替代传统水凝胶或普通保湿类敷料。锦波、

巨子、敷尔佳等企业均已有相关产品落地，渠道从医院、医美机构向药房和线上拓

展。私密健康领域，重组胶原阴道敷料等产品切入妇科修复场景，在女性消费升级

背景下市场空间有望稳步扩容。

头发健康与骨修复等前沿应用则代表行业中长期空间。中国脱发治疗及护理产品市

场规模从 2017 年 762 亿元增长到 2024 年 1341 亿元，且仍在提升。XVII 型重组胶

原与毛囊干细胞、黑色素干细胞的生态位密切相关，可调控毛囊周期，与解决白发

和脱发密切相关，目前已在功效护发产品中开始尝试应用。骨修复、人工角膜等高

端医疗方向则更多处于在研阶段，短期难以贡献业绩，但对行业估值与长期空间具

有重要意义。

四、景气向企业传导

行业景气最终需要在公司层面的收入与利润端得以体现。锦波生物是重组胶原三类

械的典型代表。2020–2024 年，公司营收/归母净利润由 1.61/0.32 亿元提升至
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14.43/7.32 亿元，5 年 CAGR 分别约 73%和 119%，2025 年前三季度利润增速有所放

缓，但收入仍有 31%的同比增长。收入结构上，重组胶原医疗器械与功能性护肤构

成核心业务，其中三类械产品具备明显稀缺性和较高毛利率，是公司业绩高景气的

主要来源。

巨子生物则体现了功效护肤与敷料赛道的放量情况。公司以可复美和可丽金等品牌

为核心，借助修复型功效护肤和术后敷料实现收入快速增长，可复美单品牌收入持

续提升，在总营收中的占比不断上行。同时，公司储备多款重组胶原医美产品，包

括液体、固体、凝胶和交联凝胶，适应症覆盖面部皱纹、颈纹、法令纹等，未来有

望从功效护肤和敷料延伸至更高客单价的注射场景。

丸美生物在品牌经营和成分布局上同样强调胶原心智。公司频繁举办胶原主题大会，

强化在胶原细分赛道的话语权，并推出重组双胶原 2.0 与胶原小金针精华 2.0，主

打抗老和修护。财务表现上，丸美在 2019–2024 年经历了疫情及渠道调整扰动后，

随着胶原相关产品放量，营收与利润增速逐步修复。

从盈利质量看，重组胶原相关业务整体毛利率较高，但在景气扩张期，多数企业选

择加大销售与研发投入，以换取品牌心智与多场景布局；短期利润弹性存在阶段性

压制，中长期有望随着渗透率提升和费用率下行逐步释放。平台型企业在承接后续

景气方面具备更好的持续性；以单品驱动为主的企业，则更依赖单一产品的生命周

期与市场竞争态势。

因此，在现有数据和行业格局不出现明显外生冲击的假设下，我们认为未来一段时

间重组胶原行业整体维持高位景气的概率更大，并在部分核心场景继续上行。行业

不具备系统性景气下行的特征，更偏向于高位扩容+结构分化的演变路径。
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市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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P.R.China:518048www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层
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P.R.China:100140
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