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[Table_Title] 全年业绩超预期，产品矩阵持续丰富 

——巨子生物（2367.HK）2023 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报。 

 

点评： 

 全年业绩超预期，H2 销售费用率明显优化 

2023 年公司实现营业收入 35.24 亿元，同比增长 49.05%，实现归属母公

司净利润 14.52 亿元，同比增长 44.88%。盈利能力方面，2023 年公司毛

利率为 83.63%，同比下降 0.76pct，主要系销售成本增加及产品类型扩充；

净利率为 41.19%，同比下降 0.98pct。费用端来看，2023 公司销售费用率

为 33.04%，同比提升 3.17pct，较 H1 的 34.6%有明显优化，系线上直销

渠道扩张致线上营销费用增加所致；管理费用率为 2.74%，同比下降

1.95pct；研发费用率 2.13%，同比提升 0.26pct。公司以科学研发为基，截

止 23 年末已获得专利 93 项，新增 13 项，重组胶原蛋白分子库中拥有 40

多种胶原分子。23 年牵头制定首个重组胶原蛋白团标，今年 3 月 15 日发

布行业首个“透明承诺”，持续夯实重组胶原蛋白赛道领先地位。   

 可复美同比增长 73%，可丽金同比持平，产品矩阵持续丰富 

23 年可复美实现收入 27.88 亿元，同比增长 72.86%，旗下胶原修护系列

“胶原棒”持续放量，双十一期间 GMV 同比增长超 200%，新品“胶原乳”、

“胶原舒舒贴”上市以来多次进入天猫抖音好评榜；净痘清颜系列升级为秩

序系列，以专研人参皂苷 CK 为核心成分，23 年上新秩序水乳霜及精华、

次抛，聚焦油痘敏肌肤人群，助力建立肌肤内在秩序。可丽金实现收入 6.17

亿元，同比基本持平，赋能紧致系列明星单品如嘭嘭次拋、大膜王持续热销，

胶卷眼霜、胶卷面霜相继上新，其中胶卷面霜 3 月登顶天猫新品榜 TOP1。 

 线上持续优化精细化运营，线下大众渠道积极扩张，产能落地助力成长 

23 年公司整体直销渠道占比 68.7%，同比增长 72.7%，其中线上直销渠道

收入占比 61.2%，同比增长 77.5%；经销渠道占比 31.3%，同比增长 14.6%。

公司持续加强线上多平台布局和精细化运营，加大品牌营销和推广，天猫、

抖音等电商平台收入快速增长；线下渠道覆盖约 1500 家公立医院、2500 家

私立医院和诊所、650 个连锁药房品牌和约 6000 家 CS/KA 门店（较 22 年

增加 2500 家）。23 年积极拓展线下专柜场景，于西安落地可复美全国首家

线下标准店以及 3 家可丽金专营店。生产方面，23 年公司重组胶原蛋白发

酵车间扩产顺利完成并投产，新增两条重组胶原蛋白产线、4 条化妆品产线

以及 2 条医疗器械产品产线，4 项肌肤焕活产品的研发及注册顺利推进。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内胶原蛋白专业皮肤护理产品领军者，以研发为基，拓展八大消费

品牌。我们预计 2024-2026 公司实现归属于母公司净利润分别为

17.21/21.96/27.43 亿元，对应 PE 为 23/18/14x，维持“买入”评级。香港

市场基准为恒生指数。 

 风险提示 

新产品拓展不及预期的风险，品牌竞争加剧风险，医美产品注册进度不及预

期风险 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2364.45 3524.14 4568.02 5819.09 7250.65 

收入同比(%) 52.30 49.05 29.62 27.39 24.60 

归母净利润(百万元) 1,002.03 1,451.75 1,720.72 2,196.10 2,742.77 

归母净利润同比(%) 21.00 44.88 18.53 27.63 24.89 

每股收益(元) 1.01 1.46 1.73  2.21     2.76  

市盈率(P/E) 39.03 26.94 22.73 17.81 14.26 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 公司收入及增速  图 2：2019-2023 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 公司期间费用率  图 4：2019-2023 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 
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表 1 ：巨子生物利润表预测 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1552.49 2364.45 3524.14 4568.02 5819.09 7250.65 

增长率 30.41% 52.30% 49.05% 29.62% 27.39% 24.60% 

销售成本 -198.15 -369.21 577.00 -769.08 -971.27 -1204.13 

毛利 1354.34 1995.24 2947.14 3798.93 4847.82 6046.52 

毛利率 87.24% 84.39% 83.63% 83.16% 83.31% 83.39% 

销售及经销开支 -346.21 -706.37 -1164.50 -1553.13 -2036.68 -2537.73 

行政开支 -72.27 -111.07 -96.66 -197.90 -174.57 -203.02 

研发成本 -24.95 -44.04 -74.97 -114.20 -145.48 -181.27 

其他开支 -2.95 -0.70 -0.40 -0.55 -0.48 -0.51 

其他收入 33.16 68.71 102.96 41.08 61.48 68.56 

其他收益或亏损净额 32.14 -23.38 30.93 52.74 23.11 20.85 

财务费用 - -0.02 -0.11 20.83 37.91 50.10 

金融资产减值亏损拨备净额 -0.33 -0.61 0.70 0.51 0.07 0.17 

税前利润 972.92 1177.75 1745.09 2048.32 2613.18 3263.67 

所得税开支 -144.79 -176.16 -296.89 -327.73 -418.11 -522.19 

年内利润 828.13 1001.59 1448.20 1720.59 2195.07 2741.48 

以下各方应占：             

母公司所有人 828.13 1002.03 1451.75 1720.72 2196.10 2742.77 

非控股权益 0.00 -0.44 -3.55 -0.13 -1.03 -1.29 

资料来源：公司公告，Wind，IFind，国元证券研究所 

 

 



  
  

      

 

 


