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业绩高增印证核心技术优越性，24 胶原大年巨子乘风起 

巨子生物 (02367.HK) 
公司发布 23 年年报，营收净利润逆势高增，略超市场预期。据公司公告（下同），1）公司发布

23 年年报，营收增速亮眼。23 年营收 35.2 亿元，同增 49%；归母净利润 14.5 亿元，同增 45%；

经调整净利润 14.7 亿，同增 45%。在相对高基数下，业绩增长持续耀眼，业绩高增得益于公司深

耕 20 年建立的重组胶原蛋白强消费心智，以及对产品类型的持续扩充以及线上线下渠道的拓展。2）

公司重视股东回馈，预计合计派息 8.8 亿人民币，建议末期股息 0.44 元每股，特别股息 0.45 元每

股。 

品类结构调整致毛利率略降，销售投放增加致净利润略滑，预计 24 年还将延续盈利能力略降的趋

势。公司 2023 年毛利率略降 0.76pct 至 83.6%，主要由产品类型扩充及拓展新渠道所致；净利率

下降 1.2pct 至 41.2%，其中销售/管理/研发费率分别上升 3.2/-2/0.27pct 至 33%/2.74%/2.1%，

其中销售费用主要是由线上直销渠道快速扩张令线上营销费用增加所致。 

功效护肤承接品类增速主力，预计 24 年妆械合力相辅相成。2023 年，1）功效性护肤品收入 26.5

亿元，增长 72.9%，收入占比 79.1%，重组胶原蛋白护肤品 23 年迎消费热潮，其强有效的修护能

力与抗衰功效，助力护肤板块强劲增长。2）医用敷料收入 8.6 亿元，增长 13%，收入占比 24.4%。

医用敷料品类稳健发展，通过辅料品类与院线等渠道建立紧密合作与良好口碑，预计后续降赋能医

美药械品类产品。公司持续改善品类结构，高单价高毛利精华类产品放量。 

可复美修护强心智持续高增，可丽金战略调整完毕 24 年蓄势待发。1）可复美品牌 23 年实现营收

27.9 亿元，同比增长 72.9%，收入占比为 79.1%，高基数高增长，胶原棒携手重组胶原蛋白敷料

为品牌增速保驾护航。2）可丽金品牌 23 年营收 6.2 亿，同比基本持平，占比 17.5%。3）其他护

肤品牌 23 年营收约 1 亿元。4）保健食品营收 1600 万元。 

天猫稳健抖音高增，线上渠道趋势大好，线下经销渠道稳健发展。1）23 年直销渠道收入 24.2 亿

元，增长 73%，贡献营收占比为 68.7%。其中 DTC 店铺直销收入分别为 21.5 亿元，分别增长 77%，

天猫稳健增长，抖音保持高速增长；电商平台线上直销 1.78 亿，同比增长 42.7%。2）经销渠道收

入 11 亿元，同比增长 14.6%，营收占比 31%。 

深耕研发，牵头标准制定，引领行业规范发展，医美药械产品预计 24 年上市。1）公司重组胶原蛋

白开发技术、工业产量全球领先，截止 2023 年末已授权及申请中专利达 93 项，其中 2023 年新增

13 项。牵头制定的《化妆品用重组胶原蛋白原料》等团体标准、行业标准正式实施。2）化妆品、

医美药械双轮驱动，基于重组胶原蛋白的液体/固体类制剂，预计将于 24 年取得三类药械证书后上

市，25 年预计还将迎来 2 款凝胶类三类药械医美针剂。 

巨子生物以技术优势为基石，以美丽健康为己任，打造全面品牌和产品矩阵，覆盖功效性护肤品、

医用敷料及医美药械产品等下游美丽健康行业。公司重组胶原蛋白基底深厚，未来有望持续引领中

国重组胶原蛋白行业发展。考虑到 23 年实际业绩与未来预测的业绩增速，上调盈利预测并新增 26

年预测，预计 24-26 年公司实现归母净利润 19.1/24.2/29.2 亿元（原预测为 24-25 年 16.6/21.4

亿元），维持“买入”评级。 

风险提示：线上渠道费用率增长过快；医美在研产品进展不及预期；护肤新品表现不及预期。 

财务数据及盈利预测 

人民币  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,364  3,524  4,947  6,476  8,065  

同比增长率（%） 52% 49% 40% 31% 25% 

归母净利润（百万元） 1,002  1,452  1,914  2,421  2,915  

同比增长率（%） 21% 45% 32% 26% 20% 

每股收益（元/股） 0.99  1.49  1.92  2.43  2.93  

净资产收益（%） 52% 40% 35% 31% 27% 

毛利率（%） 84% 84% 83% 83% 83% 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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财务摘要 

合并损益表 

百万元（人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2364  3524  4947  6476  8065  

营业成本 -369  -577  -821  -1088  -1371  

毛利 1995  2947  4126  5388  6694  

销售费用 -706  -1164  -1682  -2267  -2903  

管理费用 -111  -97  -134  -175  -218  

研发费用 -44  -75  -109  -149  -194  

其他收入 69  103  50  50  50  

营业利润 1178  1745  2251  2848  3429  

除税前溢利 1178  1745  2251  2848  3429  

所得税 -176  -297  -338  -427  -514  

持续经营净利润 1002  1448  1914  2421  2915  

净利润 1002  1448  1914  2421  2915  

    归母净利润 1002  1452  1914  2421  2915  

    少数股东损益 0  -4  0  0  0  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券与市场基准指数的涨跌幅差别为标准，定义如下： 

买入（BUY）：股价预计将上涨 20%以上； 

增持（Outperform）：股价预计将上涨 10-20%； 

持有（Hold）：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间； 

减持（Underperform）：股价预计将下跌 10-20%； 

卖出（SELL）：股价预计将下跌 20%以上。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖

出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不

应仅仅依靠投资评级来推断结论。本公司使用自己的行业分类体系。如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数：恒生中国企业指数 
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