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兴合基金投研团队

胶原蛋白——颜值经济“胶”响曲

近期发布多个重组胶原蛋白相关新规，指导行业规范发展，胶原蛋白公司巨子生物也在
港股上市，带来胶原蛋白领域关注度的不断提升。2023 年 1 月 28 日，国家药监局发布公告
称，YY/T 1888-2023《重组人源化胶原蛋白》医疗器械行业标准已审定通过，将于 2023 年
7 月 20 日实施。该标准规定了重组人源化胶原蛋白的质量控制、技术要求、试验方法、稳
定性、生物学评价以及包装、运输和贮存等。伴随行业标准实施，重组胶原蛋白行业走向规
范化的同时，行业内部竞争激烈化，研发创新项目快速推进。为什么胶原蛋白近期这么火热？
什么是胶原蛋白又有什么应用？目前行业有哪些问题？带着这些问题兴合基金投研团队为
您梳理解惑。

胶原蛋白是一种极具潜力的天然大分子材料，应用场景遍布医疗健康、食品饮料和护肤
品等领域，终端市场空间广阔。Frost&Sullivan 数据显示，2021 年我国胶原蛋白市场规模（终
端产品口径）已达 288 亿元（对应 2017-2021 年 CAGR 为 31.3%），预计 2027 年行业终端
市场规模有望突破 1700 亿元（对应 2022-2027 年 CAGR 为 34.3%）。

在人体内，胶原蛋白是维持肌肤年轻状态的重要物质；在“颜值经济”领域，根据应用场
景不同，胶原蛋白的应用又可分为外用于健康皮肤（功效护肤）、外用于破损皮肤（医用敷
料）和注射进人体内（医疗美容），对应作用层次由浅至深。Frost&Sullivan 数据显示，在
功效护肤、医用敷料、医疗美容三个领域，胶原蛋白终端产品 2021 年市场规模分别为 62
亿元、73 亿元、37 亿元。

人体中共发现有 28 种不同类型的胶原蛋白，各司其职，其中有几类胶原蛋白含量较高、
分布较为广泛：1）I 型胶原蛋白，含量最高，占成人体内胶原蛋白总量的 80-90%，分布于
真皮、骨骼、牙齿、肌腱等部位；2）II 型胶原蛋白，主要分布于软骨以及眼睛的玻璃体、
角膜、神经视网膜等部位，维护器官和组织正常功能；3）III 型胶原蛋白，主要分布在皮肤
真皮、心血管、胃肠道等部位，主要功能是维持组织弹性和基本结构，婴儿阶段含量能达到
80%，随着年龄增长会大幅流失，是抗衰抗老主力军；4）IV 型胶原蛋白，分布于基底膜等
部位，常见于皮肤和肾脏基底膜；5）V、VI、VII 型胶原蛋白，主要分布于羊膜、胚胎等组
织，随着分娩后逐步减少。

胶原蛋白的发展史几经波折：从最初的动物源提取，并最早被应用于皮肤注射和填充；



到致敏风险以及疯牛病的兴起，行业受到重创进入低迷期；再到最近基因工程技术的发展让
胶原蛋白定制化成为现实，重组胶原蛋白重新回到人们的视野。

虽然胶原蛋白的应用前景非常广泛，行业成长也非常快速，但目前行业还是面临一些问
题。供给端：重组胶原蛋白原料生产、终端产品优化等难题亟待解决。原料端来看，①量：
实验室的产出配比方案并不能直接同比例放大用于工业化生产，发酵过程存在较多难以把控
的因素。②质：玻尿酸结构相对简单，因此通过发酵法生产攻克了“量”的问题之后，行业供
给迅速扩大。但胶原蛋白结构较玻尿酸复杂许多（氨基酸排序多样、存在高级空间结构等），
表达出高生物活性的原料存在较高门槛。③成本：分离纯化工艺复杂、成本较高也是限制重
组胶原蛋白工业化发展的主要原因。产品端来看：①功效护肤产品：难点一方面在于筛选出
功效更好、具备差异化竞争优势的胶原蛋白原料；另一方面则是如何通过营销工作做好消费
者教育，摆脱“智商税”误解。②医美产品：过敏问题业内已经有较成熟的解决方案，目前挑
战主要集中于寻找安全、合适的交联方法，以便在保障安全的前提下，提高产品支撑效果、
延长效果持续时间。

而在需求端一方面，对多数消费者而言胶原蛋白是“既熟悉又陌生”的成分，熟悉源于它
在生活中处处可见，陌生则源于对其作用机理缺乏清晰认知（胶原蛋白在人体内，以及作为
生物材料在不同应用领域发挥的作用不尽相同）；另一方面，早期行业充斥着诸多“粗暴型”
宣传（如“直接吸收、直接补充胶原蛋白”等），消费者在驳斥粗暴宣传的同时，容易对胶原
蛋白产品产生负面印象。以上两点共同导致市场对胶原蛋白产生误解，并在一定程度上对消
费者教育产生阻碍，影响胶原蛋白产品渗透率提升。

重组胶原蛋白的合成过程主要包括表达体系的构建、发酵及纯化三个过程，目前用于大
规模制备和生产的系统主要是微生物（酵母、大肠杆菌等）和植物表达系统，其中微生物发
酵体系具有成本低、周期短、培养成功率高等优势，更容易实现商业化生产，因此市场上大
多厂商都将研发聚焦于微生物表达体系。而胶原蛋白具备优良的护肤功效，尤其是 I 型和 III
型胶原蛋白，I 型胶原粗大坚实，用于支撑皮肤硬度、使皮肤坚固；III 型胶原细小且具有良
好的弹性，对皮肤的弹性、疤痕愈合有重要作用，其减少会导致皮肤衰老。I 型和 III 型胶
原蛋白也是皮肤中含量最高的两种胶原，成人皮肤胶原组成为 I 型 80%、III 型 20%，III 型
胶原在出生后即呈下降趋势，随着年龄增长不断减少。

我们也观察到正是基于充足胶原蛋白广阔的市场运用前景，和目前供给端出现的问题，
多家上市公司在积极布局重组胶原蛋白赛道，计划研发推出重组胶原蛋白产品。据弗若斯特
沙利文统计，2022-2027 年重组胶原蛋白护肤品复合增速将达到 55%，超过玻尿酸（41.3%）
和植物提取物（30.4%），渗透率达到 30.5%，胶原蛋白也将成为应用空间最大的护肤品核
心成分。兴合基金投研团队密切关注这一变化，走访调研布局的上市公司，挖掘更多的投资
机会，为投资人带来良好的投资回报。



【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管
理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在
做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，
投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。
敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及其他
法律文件。

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，
亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方
观点，并不代表兴合基金的立场。


