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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 下游应用场景不断丰富，优质产品供给加速行业扩容。重组胶原蛋白

在功效性护肤、医美等领域受到越来越多消费者和厂商的青睐。今年

双十一在化妆品行业β偏弱、超头流量承压的情况下，重组胶原蛋白

功能性护肤品&医用敷料龙头巨子生物旗下可复美、可丽金在各大渠道

均有较好表现；近期欧莱雅正式推出新品小蜜罐 2.0，首次添加重组胶

原蛋白，该重组胶原原料来自锦波生物，未来两家公司或将在更多领

域有进一步的合作。当前包括锦波生物、巨子生物、创健医疗、聚源生

物在内的众多厂商均看好重组胶原蛋白医美注射剂的应用前景，纷纷

加码重组胶原三类械产品，并在防脱生发、女性私密领域持续探索。 

➢ 胶原蛋白丰富的型别及多元的功效奠定行业长期发展基石。近年来，

更多类型的胶原蛋白及其多元化的功效被不断发掘，围绕其开发的终

端应用场景和产品矩阵也不断拓展，比如：①2016年 XVII型胶原蛋白

在毛囊衰老中的关键作用被《Science》杂志首次报道；2019 年 XVII

型胶原蛋白参与表皮干细胞调控让皮肤年轻化的研究发表于

《Nature》；2021年 XVII型胶原蛋白在毛囊干细胞命运中的调节作用

和机制也被证实，并发表于《Nature》子刊。目前包括锦波生物、创健

医疗等重组胶原蛋白厂商纷纷加码 XVII型胶原蛋白，试图抢占市场先

机。②III型胶原蛋白除了用于皮肤的修护与抗衰，还在增加毛囊营养

与活性等方面具备良好功效。③Ⅳ型胶原蛋白是基底膜的重要支持结

构，可以抑制肿瘤细胞增殖及血管增生，使得修复基底膜屏障结构成

为皮肤褪红修护的新靶点，或具有广阔应用前景。 

➢ 制备生产技术进步有望带动终端应用场景进一步延伸。重组胶原蛋白

在设计、生产制备、终端应用开发等环节具有较高壁垒。目前各大厂商

尚无法规模化量产具备三螺旋结构的重组胶原蛋白，为改善重组胶原

蛋白的支撑性，使其更好地应用于医美填充剂领域，当前核心厂商在

表达体系、三螺旋结构、自交联等领域持续探索。长期来看，重组胶原

蛋白较动物源胶原蛋白更具规模化生产潜力且成本更具优势，随着制

备技术进步，未来终端应用场景有望进一步延伸。 

➢ 投资建议：当前重组胶原蛋白赛道仍处于发展初期，在国家政策支持

和应用市场需求驱动下，技术、资金、人才等要素加速进入重组胶原蛋

白产业链。我们认为随着更多优质产品的推出以及 C 端教育的增强，

消费者对于重组胶原蛋白的认知度有望持续提升。我们看好重组胶原

蛋白赛道的 β 行情，建议重点关注重组胶原蛋白功能性护肤品及医用

敷料龙头巨子生物、重组胶原蛋白医美注射剂先行者锦波生物，以及

布局重组胶原赛道的福瑞达。 

➢ 风险因素：研发不及预期风险；新品表现不及预期等。 
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1、下游应用场景不断丰富，优质产品供给加速行业扩容 

 

重组胶原蛋白功效多元、安全性较高，不仅是护肤品、医美产品、保健品的理想生物活性成

分，还在止血、烧伤等严肃医疗领域有着关键性的应用。重组胶原蛋白是利用结构生物学、

合成生物学等技术制备的胶原白，消除了动物源提取法存在的疾病感染隐患及产量受限等弊

端，同时改善了胶原蛋白的亲水性、热稳定性及生物活性，在护肤品、食饮、医美、生物医

学等领域具有较好的潜在应用价值。近几年随着规模量产、结构特性、纯度等工艺技术持续

进步，重组胶原蛋白在护肤品、医美领域的市场渗透率快速提升。 

 

➢ 功效性护肤品领域：胶原蛋白具备保湿、修护、美白、抗衰老等功效。与天然胶原蛋

白相比，通过合成生物技术制备的小分子重组胶原蛋白不仅改善了胶原蛋白的稳定性

及活性，且更易透皮吸收，因此在化妆品配方中的应用更为广泛，比如：巨子生物的

可复美主打 C5HR重组胶原蛋白仿生组合，锦波生物的肌频和重源主打重组Ⅲ型人源

化胶原蛋白，丸美股份的丸美和美丽法则主打全人源胶原蛋白(l型+Ⅲ型)，福瑞达旗

下医美品牌珂谧主打重组人源化Ⅲ型胶原蛋白，绽妍生物的绽妍 JUYOU、广州美神生

物科技的溯华主打重组人源化胶原蛋白。2023年 12月欧莱雅小蜜罐面霜 2.0升级上

市，首次在产品中添加重组胶原蛋白成分，并以该成分作为产品的重要卖点。我们认

为欧莱雅后续或将深入布局重组胶原蛋白产品，未来更多国内外大牌也将开始重视重

组胶原蛋白原料。 

 

图1：欧莱雅合作锦波生物首推重组胶原蛋白产品  
图2：欧莱雅胶原生命周期抗老体系以“重组胶原+玻色
因 PRO+四大胜肽+瑰蜜精粹”为核心 

 

 

 
资料来源：欧莱雅天猫旗舰店，信达证券研发中心  资料来源：欧莱雅天猫旗舰店，信达证券研发中心 
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图3：福瑞达旗下医美品牌珂谧以重组胶原为核心布局妆字号、械字号产品 

 

资料来源：微信公众号“未来迹”，信达证券研究开发中心 

 

➢ 医用敷料领域：医用敷料的核心成分包含胶原蛋白、透明质酸等，其中胶原蛋白敷料

不仅具备传统敷料的防护性能，还有促进皮肤修复以及生物相容性好等特征。近年来

轻医美手术渗透率提升促进了医用敷料市场需求的进一步扩容，在合成生物学技术不

断进步的背景下，重组胶原蛋白医用敷料的渗透率也在持续提升。2011年可复美类人

胶原蛋白敷料获批Ⅱ类医疗器械注册上市，由于其功效和安全性，该款敷料在推出后

迅速获得医学界的认可，并成为可复美的核心大单品之一。近几年越来越多品牌布局

重组胶原蛋白医用敷料，比如：22H2敷尔佳推出医用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白贴，

2023年 9月丸美股份发布医用重组胶原蛋白贴敷料、医用重组胶原蛋白液体敷料。 

 

图4：可复美重组胶原蛋白敷料在 2023 年双 11 期间蝉
联天猫伤口敷料类目 TOP 1 

 图5：2023年 9月丸美发布重组胶原蛋白械字号产品 

 

 

 

资料来源：微信公众号“巨子生物”，信达证券研发中心  资料来源：微信公众号“财联社”，信达证券研发中心 

 

➢ 医美注射剂领域：将胶原蛋白植入皮下可以代替注射处衰老的软组织，植入胶原被吸收

降解后可以诱导上皮细胞增殖分化，促进人体组织合成新生胶原，实现组织填充修复。

由于胶原蛋白可在成纤维细胞的作用下与人体组织整合为一体，且植入胶原的形态稳

定、不易移动错位，因此注射部位不会出现硬块。目前锦波生物是国内唯一拥有重组胶

原蛋白三类医疗器械注册证的公司（2021 年 6 月获批的重组胶原蛋白冻干纤维、2023

http://ipoipo.cn/
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年 8 月获批的重组胶原蛋白溶液），旗下薇旖美 2021-2022 年实现销售收入分别为

0.28/1.17亿元，2023年销售目标有望达成。当前包括锦波生物、巨子生物、创健医疗、

聚源生物在内的众多厂商均看好重组胶原蛋白医美注射剂的应用前景，纷纷布局重组

胶原蛋白三类械产品。当前锦波生物是国内唯一获批重组胶原蛋白三类械的公司，其余

厂商的相关产品有望于 24-26年陆续获批。 

 

表1：众多厂商纷纷布局重组胶原蛋白产品 

产品名称 对应公司 适应症 目前进展 

重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维 锦波生物 
用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱

纹（包括眉间纹、额头纹和鱼尾纹） 
2021.06 已获批 

注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白溶液 锦波生物 
用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱

纹（包括眉间纹、额头纹和鱼尾纹） 
2023.08 已获批 

注射用重组胶原蛋白低温凝胶 锦波生物 用于面中部增容 临床中 

重组胶原蛋白冻干纤维（妇科用） 锦波生物 治疗阴道松弛症 
已完成临床试验，已提交注

册申请 

重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤维 创健医疗 面部皮肤状态改善及抗衰老 临床中 

重组 III 型胶原蛋白植入剂 创健医疗 用于面部填充以及纠正上面部皱纹 临床中 

重组胶原蛋白液体制剂 巨子生物 
用于抗衰老的皮内及皮下肌肤焕活产品（主

要针对面部皮肤） 
预计 2024 年获批 

重组胶原蛋白固体制剂 巨子生物 
用于抗衰老的皮内及皮下肌肤焕活产品（主

要针对面部皱纹，如抬头纹及鱼尾纹） 
预计 2024 年获批 

重组胶原蛋白凝胶 巨子生物 
用于抗衰老的皮内及皮下肌肤焕活产品（主

要针对中度至重度的颈纹） 
临床中，预计 2025 年获批 

交联重组胶原蛋白凝胶 巨子生物 
用于抗衰老的皮内及皮下肌肤焕活产品（主

要针对中度至重度的法令纹） 
临床中，预计 2025 年获批 

重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤维 聚源生物 改善面部皮肤状态 临床中 

 

资料来源：国家药监局，中国临床试验注册中心，科学技术部政务服务平台，信达证券研发中心 

 

➢ 防脱生发领域：近十年以来，以西村教授为首的研究人员的基础研究成果，使得毛

囊干细胞中的 XVII 型胶原蛋白与脱发和白发之间的关系越来越清晰。根据研究

结论，XVII 型胶原蛋白是基底膜半桥粒的核心成分，主要位于毛囊球部的毛囊干细胞

以及表皮和真皮连接处的表皮干细胞中，通过调控 XVII 型胶原蛋白的表达、减少

XVII 型胶原蛋白的流失可能是预防早白脱发的有效方法之一。2023 年以来远想

生物、锦波生物、创健医疗等企业已陆续对外发布了其重组 XVII 型胶原蛋白产

品，当前巨子生物的重组 XVII 型胶原蛋白产品也在筹备中。根据国家卫健委的数

据，我国有超过 2.5亿人饱受脱发困扰，30岁以下占近 70%。庞大的脱发群体以及持

续增加的市场需求推动了防脱生发市场的繁荣，我们看好 XVII 型胶原蛋白产品

http://ipoipo.cn/
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在该领域的应用前景。 

 

图6：XVII型胶原是帮助毛囊干细胞维持功能的关键分子 

 

资料来源：微信公众号“Provital”，信达证券研究开发中心 

 

➢ 女性私密领域：女性私密部位胶原蛋白层是由胶原蛋白、弹力蛋白和粘多糖等组

成的，它在维持女性生殖系统健康和功能等方面发挥重要作用，不仅能有效阻挡

病原体侵入阴道，从而降低阴道炎、子宫颈炎等感染的风险，还能增强阴道壁的

弹性和润滑度。当前锦波生物在女性私密领域的布局处于相对领先地位，旗下品

牌兰蜜专注于女性私密抗衰领域，私密产品以重组Ⅲ型人源化胶原蛋白为主要成分，

如：兰蜜·重组人源胶原蛋白阴道敷料（二类械）是公司旗下的针对粘膜维养的

高端产品，通过外源性补充阴道粘膜流失的大量活性胶原蛋白恢复阴道弹性，同

时在表面形成网状结构，锁紧水分，缓解阴道松弛干涩等症状。 

 

 

锦波生物积极开展重组人源化胶原蛋白妇科领域临床应用研究。公司自主研制的（妇科

用）重组 III型人源化胶原蛋白冻干纤维（三类械）已提交产品注册。该产品采用第三

图7：重组人源胶原蛋白阴道敷料有助于改善阴道萎缩  图8：重组人源胶原蛋白阴道敷料有助于提高阴道湿润度 

 

 

 

资料来源：微信公众号“ LANMI 兰蜜”，信达证券研究开发中心 
 

资料来源：微信公众号“ LANMI 兰蜜”，信达证券研究开发中心 
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代重组人源化胶原蛋白技术，约为人体天然胶原蛋白活性的 2倍，氨基酸序列的重复单

元与人胶原蛋白氨基酸序列核心功能区相同，生物相容性好，携带 164.88°柔性弯曲

三螺旋基因芯片，具有易透皮吸收的特点，可促进弹力蛋白损伤修复，可上调血管内皮

生长因子（VEGF）的表达，对于局部组织的再生有重要意义。 

 

➢ 严肃医疗领域：胶原材料无论是在被吸收前作为形成新组织的骨架，还是被吸收同化

进入宿主，成为宿主组织的一部分，都与细胞周围的基质有着良好的相互作用，表现

出相互影响的协调性，并成为细胞与组织正常生理功能整体的一部分，因此胶原蛋白

在止血、烧伤、眼科疾病治疗、组织工程应用等严肃医疗领域用途广泛。目前由于重

组胶原蛋白制备技术限制，严肃医疗领域产品大多使用来源于动物组织提取的胶原蛋

白，如益而康的胶原蛋白人工骨和海绵、奥精医疗的Ⅰ型胶原蛋白人工骨等。未来随

着技术不断发展，重组胶原蛋白在严肃医疗领域的应用潜力值得期待。 

 

表2：胶原蛋白严肃医疗产品及对应用途 

胶原蛋白严肃医疗产品 对应用途 

生物敷料 用于皮肤修复、口腔修复、神经外科修复等 

止血材料 尤其在肝、脾等创伤止血效果明显等 

药物载体 疫苗佐剂；结合抗生素、蛋白类、基因类药物，构建多样药物载体释放体系 

骨修复 包括骨再生、软骨组织再生、口腔骨缺修复等 

心血管 包括心脏支架涂层、心肌衰竭、血管支架等 

蛋白质替代疗法 

胶原蛋白可用于潜在的蛋白质替代疗法，治疗多种涉及遗传或获得性胶原缺陷等严重疾病，尽管这些疾

病有非常高的异质性，没有明确的基因型与表型的相关性，但大多数都是由于基因突变导致的胶原蛋白

减少。迄今为止，胶原蛋白替代疗法的研究大多集中在影响皮肤和肾脏基底膜的疾病上 

特定癌症治疗 
根据《自然·癌症》杂志上的研究结果，当生理环境中Ⅲ型胶原蛋白水平降低时，癌细胞“苏醒” 的

可能性会提升，因此通过补充丰富癌细胞周围环境的胶原蛋白可以保持其休眠状态，防止肿瘤复发 
 

资料来源：创尔生物招股说明书，微信公众号“生物世界”，《自然·癌症》，信达证券研发中心 

 

重组胶原蛋白原料厂商产能利用率快速提升且大多都有扩产计划，未来原料成本下降有望

带动终端市场规模进一步提升。聚源生物位于浙江诸暨的重组胶原蛋白工厂于 2023年 2 月

试生产成功，该工厂量产后可年产重组胶原蛋白纯品 20吨；创健医疗具备 30吨规模稳定发

酵纯化技术，原料纯品海绵供给量超 3吨；巨子生物拥有 10.88吨重组胶原蛋白产能及 212.5

吨在建产能；锦波生物 10吨 A型重组人源化胶原蛋白原料于 2023 年 9月 20日投产；福瑞

达于 2023年 12月 15 日官宣其重组胶原蛋白原料正式投产。从价格来看，重组 III型胶原

蛋白原料售价约 12-20 万元/kg。我们认为通过设计更高代谢路径、优选更高效工业菌株、

使用更低成本分离工艺等方式，叠加重组胶原蛋白原料厂商持续扩产，未来重组胶原蛋白原

料成本有望下降，并带动终端市场规模进一步提升。 
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2、胶原蛋白丰富的型别及多元的功效奠定行业长期发展基石 

 

更多类型的胶原蛋白及其多元化的功效被不断发掘。截至目前，科研人员在人体中已发现 29

种胶原蛋白类型，其中 I型、III型胶原是皮肤中的含量最多的胶原蛋白，市场上的相关产

品层出不穷。近年来，更多类型的胶原蛋白及其多元化的功效被不断发掘，围绕其开发的终

端应用场景和产品矩阵也不断拓展，比如： 

 

➢ XVII型胶原蛋白与皮肤年轻化、毛囊微小化有关。2016年 XVII型胶原蛋白在毛囊衰

老中的关键作用被《Science》杂志首次报道；2019年 XVII型胶原蛋白参与表皮干细

胞调控让皮肤年轻化的研究发表于《Nature》；2021年 XVII型胶原蛋白在毛囊干细胞

命运中的调节作用和机制也被证实，并发表于《Nature》子刊。根据研究结论：①重

组 XVII型胶原作用于表皮干细胞，修复基底膜带，可以起到抗衰以及修护功效；②

重组 XVII型胶原作用于毛囊干细胞及黑素干细胞，通过调节毛囊干细胞活性，能预

防毛囊微小化，防止脱发，维持黑素干细胞稳态，预防白发生成。 

 

 

目前重组胶原蛋白厂商纷纷加码 XVII 型胶原蛋白，试图抢占市场先机。在产品布局方

面：①锦波生物已获批 3 张 XVII 型胶原蛋白二类医疗器械证书，公司于 2023 年 7 月

10 日举办“薇莱美.未来美”新品发布会，正式推出 A 型重组 XVII 型人源化胶原蛋白

修复冻干粉。②创健医疗于 2023年 9月 5-6日举办 XVII型胶原蛋白上市发布会。③远

想生物于 2023年 11月 15日发布伊肤泉胶原小 17产品。在创新打法方面：锦波生物于

2023年 12月 1日推出 III+XVII型创新疗法，其中 III型（薇旖美.重组胶原蛋白冻干

纤维）通过注射方式增加真皮胶原含量，修复真皮胶原网；XVII 型胶原则作用于基底

层，起到互相协同增效的作用。 

图9：XVII型胶原能引起干细胞竞争来协调皮肤稳态 
 图10：XVII型胶原在毛囊衰老中起到重要作用 

 

 

 

资料来源：NATURE 官网，信达证券研究开发中心 
 

资料来源：SCIENCE 官网，信达证券研究开发中心 
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➢ III型胶原蛋白与头皮年轻化相关。III 型胶原蛋白在皮肤中主要起到支撑作用，能

够维持皮肤的弹性和紧致，多用于皮肤的修护与抗衰，目前基于 III 型胶原蛋白成分

的妆字号、械字号产品层出不穷。根据最新研究发现，III型胶原蛋白除了具备修

护、抗衰等作用，还与头皮年轻化相关，在提高头皮的紧致与弹性、增加毛囊的营养

与活性等方面具备良好功效。 

 

➢ IV型胶原蛋白与皮肤泛红相关。Ⅳ型胶原蛋白是基底膜的重要支持结构，可以抑制内

皮细胞迁移、增殖并诱发凋亡，抑制肿瘤细胞增殖及血管增生，使得修复基底膜屏障

结构成为皮肤褪红修护的新靶点，具有广阔应用前景。 

 

图13：Ⅳ型胶原蛋白是基底膜的重要支持结构 

 

资料来源：微信公众号“谦语千讯”，信达证券研究开发中心 

 

我们认为未来更多型别重组胶原蛋白原料及相关产品的陆续推出有望持续提振重组胶原蛋

白行业热度。随着更多优质产品的推出以及 C端教育的增强，消费者对于产品的认知度有望

图11：锦波生物（上）、创健医疗（下）对外发布重组 XVII

型胶原蛋白产品 
 图12：锦波生物推出 III+XVII型创新疗法 

 

 

 

资料来源：微信公众号“薇莱美 未来美”，微信公众号“悦白之几”，信
达证券研究开发中心  

资料来源： 微信公众号“薇旖美”，信达证券研究开发中心 
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持续提升，进而从供给和需求端共同推动重组胶原蛋白行业增长。 

 

3、制备生产技术进步有望带动终端应用场景进一步延伸 

 

1） 表达体系、表达量、分离纯化仍有提升空间 

 

➢ 表达体系：重组胶原蛋白的表达体系主要包括原核生物（主要为大肠杆菌）、酵母、植

物、杆状病毒、哺乳动物细胞表达体系。现阶段表达体系中以大肠杆菌、酵母菌为主，

大肠杆菌、酵母菌等微生物发酵体系成本低、周期短、培养较容易、更易于商业化生产，

但高效的大肠杆菌、酵母等表达体系缺乏动物细胞中胶原蛋白翻译后修饰，需要添加相

对应的重组酶。植物、杆状病毒、哺乳动物细胞表达体系所产生胶原蛋白含量虽然远低

于大肠杆菌、酵母体系，但具有完整的三螺旋结构和较好的热稳定性，不过动植物体系

培养基昂贵、培养难度大、周期长，目前大多只限于实验室规模。 

 

表3：实验室中不同表达体系产生胶原蛋白含量及种类 

 

资料来源：《吴川等：重组胶原蛋白表达体系研究进展》，信达证券研发中心 

 

➢ 表达量：在实验室制备成功并不等于可以规模量产，规模化量产的核心在于提取的表达

量。目前各家厂商发酵罐多为 5吨、10吨，从实验室的培养皿到吨级生产体量的工厂，

发酵罐体积变化造成的不只是反应容器的改变，也意味着局部代谢物积累、流场环境等

也将发生变化。对于厂商而言，规模化生产需要不断优化接种量比例、培养基配方、溶

http://ipoipo.cn/
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氧控制以及补料方式。有些厂商虽然取得了实验室的成功，但是表达量很低，不具备成

本优势。目前巨子生物的重组胶原蛋白的表达量是 29.4%，部分厂商可能只有 5%-10%，

即在相同标准原料下，巨子能产出的产成品更多。 

 

➢ 分离纯化：重组蛋白的分离纯化决定了产物的纯度，是规模化生产的限制因素。不同的

纯度会表现出不同程度的过敏反应，纯度越高、价格越高。 

 

2） 具备全长三螺旋结构的重组胶原蛋白大规模制备技术待突破 

 

稳定的三螺旋结构是胶原蛋白具备较强支撑性、保持生物活性，并实现调控免疫系统、促进

组织重建等功效的重要基础。三螺旋结构是由三条独立的、呈左手螺旋的α-肽链围绕同一

中心轴，通过链与链之间形成的氢键相互连接缠绕后形成的一个右手超螺旋棒状结构。由于

交错排列的 3 条α-肽链上的 Gly、X、Y 残基位于同一水平上，Gly 中的 N-H 基与相邻肽链

上的 X 残基上的 O-H 基间的氢键使三螺旋结构相当稳定。在胞内形成三螺旋结构的前胶原

分泌到胞外，剪切掉两端的前肽序列，形成成熟的胶原蛋白，再通过赖氨酰氧化酶进行交联，

组装成 10-300nm 直径的胶原微原纤维，最后聚集成束形成 0.5-3μm 的胶原纤维。天然胶原

蛋白的完整三螺旋结构使其具有良好的支撑性及生物活性，能通过其三螺旋区域中的相对稳

定构象的带电残基与组织细胞表面的整合素、盘状结构域受体和糖蛋白等分子识别，发挥促

进细胞黏附、传导细胞信号及调控细胞生长的作用，进而实现调控免疫系统、促进组织重建、

止血等功效。 

 

 

目前各大厂商尚无法规模化量产全长且具备三螺旋结构的重组胶原蛋白。三螺旋结构胶原

蛋白在人体内的合成是一个复杂的过程，涉及羟基化、糖基化等多个反应并需要多种酶的参

与。当前大规模制备的重组胶原蛋白多采用大肠杆菌、酵母菌等微生物作为表达宿主，微生

图14：三螺旋α链间的氢键结构  图15：稳定的三螺旋结构是胶原蛋白活性的重要基础 

 

 

 

资料来源：微信公众号“谦语千讯”，信达证券研究开发中心 
 

资料来源：微信公众号“谦语千讯”，信达证券研究开发中心 

http://ipoipo.cn/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  13 

物细胞相比人细胞在蛋白翻译后修饰方面存在明显的劣势，仅能实现简单的糖基化、甲基化、

乙酰化等修饰，因此制备的重组胶原蛋白多以线状、α-螺旋、β-折叠等低级结构存在，普

遍不能像天然胶原那样形成稳定且复杂的空间结构，在生产、储存过程中容易出现降解、局

部聚集等现象。目前实验室中制备全长且具备完整三螺旋结构的重组胶原蛋白有两种思路：

1）利用动植物细胞表达全长且具备完整三螺旋结构的重组胶原蛋白，但成本高昂，尚无法

规模化量产；2）利用大肠杆菌、酵母菌表达全长单链重组胶原蛋白，再通过加入羟化酶以

促进三螺旋结构的形成，但定点羟化是难点。 

 

南京东万生物利用哺乳动物细胞体系初步突破三螺旋结构。哺乳动物细胞表达的重组蛋白

往往具有活性高、更接近天然蛋白和正确的高级结构等优点，因此被广泛用于高端生物制药

领域。但由于其较低的产量和潜在的高成本，一直难以应用在胶原蛋白领域的生产。东万生

物通过哺乳动物细胞体系表达的重组胶原蛋白，在非共价键的相互作用下自发地组织或聚集

为稳定且具有一定规则的结构，通过自组装形成空间结构并进一步组装成胶原纤维，在原子

力显微镜、扫描电镜、投射电镜下均可清晰观察到形成的网状空间结构，已获得中国食品药

品检定研究院出具的三螺旋结构检测结果，后续公司将在产业化规模扩大方面持续探索。当

前重组胶原蛋白赛道尚处于发展初期，我们认为未来能在兼顾量产能力、生产成本和产品稳

定性的前提下制备具有三螺旋结构的胶原蛋白产品的厂家有望在激烈的市场竞争中差异化

胜出。 

 

图16：南京东万生物利用哺乳动物细胞体系初步突破三螺旋结构 

 

资料来源：微信公众号“医与美前沿”，信达证券研究开发中心 

 

3） 通过分子自组装或添加交联剂改善重组胶原蛋白支撑性的研究仍在探究之中 

 

在医美填充剂领域，全长且具备三螺旋结构的胶原蛋白明显优于单链胶原蛋白片段，当前各

大厂商通过分子自组装或添加交联剂以改善重组胶原蛋白支撑性。当前重组胶原蛋白医美

填充剂由于缺乏三螺旋结构，其机械性能、力学性能以及相关物理化学性质偏弱，因而不具

http://ipoipo.cn/
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备足够的支撑性，仅在水光等领域的美白、养护等方面大量使用。为改善重组胶原蛋白的支

撑性，使其更好地应用于医美填充剂领域，目前各大厂商持续探索如何采用分子自组装或添

加交联剂等方式改善重组胶原蛋白的支撑性，例如： 

 

➢ 锦波科研团队首次完成重组人源化胶原蛋白自组装研究。锦波生物联合复旦大学、中国

科学院生物物理研究所等科研机构，首次发现一段来自人Ⅲ型胶原蛋白的高活性功能

区，该功能区的氨基酸序列能够在没有辅助蛋白和交联剂的作用下，自发组装成胶原蛋

白特有的三螺旋结构，该功能区组装而成的三螺旋结构呈现 164.88°的柔性弯曲形式。

相关技术研发团队将该 164.88°三螺旋功能区进行 16次重复，通过自交联、自组装作

用形成更高级的胶原蛋白纤维网，再利用合成生物学技术获得了具有明确三螺旋结构

的重组 III型人源化胶原蛋白大分子材料。通过扫描电镜技术观察，该材料呈现出立体

且致密的胶原蛋白纤维网结构，与人体自身胶原细胞孔道宽度一致，可以为各种皮肤细

胞提供支撑。 

 

图17：锦波科研团队首次完成重组人源化胶原蛋白自组装研究 

 
资料来源：微信公众号“锦波生物”，信达证券研究开发中心 

 

➢ 巨子生物申请公开了一种自组装重组胶原蛋白、其制备方法及用途。巨子生物在科研实

践过程中偶然发现通过在人 I型胶原氨基酸序列 GAPGAPGLQGAPGSQ 的 52次重复的两端

添加特定氨基酸序列，可以得到一种具有多聚体结构的大分子重组胶原蛋白。基于该发

现，公司申请公开了一种可在水溶液中保持稳定自组装特性的重组胶原蛋白的氨基酸

序列、制备方法及应用，自组装后的重组胶原蛋白长期储存稳定性优异，有效地避免了

蛋白在储存过程中的降解问题。 
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图18：巨子生物发明专利《一种自组装重组胶原蛋白、其制备方法及用途》审批中 

 
资料来源：天眼查，信达证券研究开发中心 

 

➢ 巨子生物技术人员通过交联来提升重组胶原蛋白的力学性能和延长其在体内的降解时

间。对于胶原蛋白注射液产品而言，交联所使用的交联剂(例如戊二醛等)最终会随胶原

蛋白一起进入并长期存在于人体中，这些交联剂会对人体产生毒性。巨子生物使用 EDC

对大分子 I型重组胶原蛋白进行交联，所用的交联剂浓度低，操作简单易行，可通过二

次交联提高交联度，且交联反应完成后仅通过简单的磷酸缓冲液清洗操作即可基本完

全除去 EDC（根据《中华人民共和国药典》四部通则 3206 碳二亚胺残留量测定，碳二

亚胺残留量为未检出）。 

 

图19：巨子生物的无残留交联技术实现突破性进展 

 

资料来源：天眼查，信达证券研究开发中心 
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➢ 聚源生物于 2022 年 9 月取得发明专利证书《注射用重组胶原蛋白水凝胶及其制备方

法》。聚源生物将重组胶原蛋白和茶多酚溶于碱性溶液中，得到 pH值为 9-13的预混液，

再加入交联剂，然后将混合溶液水浴加热，进行交联反应，得到交联重组胶原蛋白水凝

胶，最后将交联重组胶原蛋白水凝胶凝胶切块、清洗，经均质后灌装、灭菌，得到注射

用重组胶原蛋白水凝胶。该方法制备的重组胶原蛋白水凝胶力学性能优异，可注射使用，

改善光老化所造成的皮肤损伤。 

 

图20：聚源生物取得发明专利证书《注射用重组胶原蛋白水凝胶及其制备方法》 

 

资料来源：天眼查，信达证券研究开发中心 

 

4、总结及投资建议 

 

当前重组胶原蛋白赛道持续高景气： 

 

➢ 从终端应用来看：重组胶原蛋白在功效性护肤、医美等领域受到越来越多消费者和厂

商的青睐。今年双十一在化妆品行业β偏弱、超头流量承压的情况下，重组胶原蛋白

功能化妆品&医用敷料龙头巨子生物旗下可复美、可丽金在各大渠道均有较好表现；

近期欧莱雅正式推出新品小蜜罐 2.0，首次添加重组胶原蛋白，主打抗衰功效，该重

组胶原蛋白原料来自锦波生物，未来两家公司或将在更多领域有进一步的合作。目前

锦波生物是国内唯一拥有重组胶原蛋白三类医疗器械注册证的公司，旗下薇旖美

2021-2022 年实现销售收入分别为 0.28/1.17 亿元，2023 年销售目标有望达成。当前包

括锦波生物、巨子生物、创健医疗、聚源生物在内的众多厂商均看好重组胶原蛋白医

美注射剂的应用前景，纷纷加码重组胶原蛋白三类械产品。 
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➢ 从投融资情况来看：一二级市场对重组胶原蛋白赛道的关注度不断提升。2023 年 7 月

以前，重组胶原蛋白赛道贡献主要业绩的可投资标的仅有巨子生物，其在港股上市且

有解禁压力，因此部分投资者认为研究重组胶原蛋白行业的性价比不高。2023 年 7 月

锦波生物在北交所上市，在强劲的基本面支撑和北交所的政策扶持下，公司总市值从

上市首日的 85 亿元涨至 2023 年 12 月 21 日的 174 亿元。叠加一级市场上创健医疗、

聚源生物、东万生物的融资，以及二级市场上越来越多标的开始布局重组胶原蛋白业

务，当前重组胶原蛋白赛道吸引了越来越多投资者的关注和研究。 

 

➢ 从技术角度来看：重组胶原蛋白在设计、生产制备、终端应用开发等环节具有较高壁

垒。当前重组胶原蛋白处于技术快速进步阶段，核心厂商在表达体系、三螺旋结构、

自交联等领域持续探索。长期来看，重组胶原蛋白较动物源胶原蛋白更具规模化生产

潜力且成本更具优势，随着制备技术进步，未来终端应用场景有望进一步延伸。 

 

当前重组胶原蛋白赛道仍处于发展初期，在国家政策支持和应用市场需求驱动下，技术、

资金、人才等要素加速进入重组胶原蛋白产业链。我们认为随着更多优质产品的推出以及

C 端教育的增强，消费者对于重组胶原蛋白的认知度有望持续提升。我们看好重组胶原蛋

白赛道的β行情，建议重点关注重组胶原蛋白功能性护肤品及医用敷料龙头巨子生物、重

组胶原蛋白医美注射剂先行者锦波生物，以及布局重组胶原赛道的福瑞达。 
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5、风险提示 

➢ 研发不及预期风险。研发及获得监管批准耗时长，相关公司的在研产品商业化存在不确

定性。 

➢ 新品表现不及预期。若品牌推出的新品在渠道渗透、销售数据、使用反馈等方面表现不

及预期，可能会对品牌的盈利水平造成一定影响。  

➢ 监管政策变动风险。化妆品或医美行业的监管政策变动可能会对相关公司业务产生一定

扰动，并影响市场情绪。 

➢ 品牌舆情风险。品牌若没有及时监测、回应部分社交平台上的舆情，可能导致舆情积蓄

发酵，影响品牌声誉。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 
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