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重组胶原蛋白市场有望快速增长，公司明星产品实现口碑及销量增长 

—巨子生物（2367.HK）投资价值分析报告 
 

⚫ 重组胶原蛋白市场未来有望保持快速增长 
相较于动物源性胶原蛋白，重组胶原蛋白具有包括生物活性及生物相容
性更高、免疫原性更低、漏检病原体隐患风险更低、水溶性更加、无细
胞毒性以及可进一步加工优化等内在优势，且重组胶原蛋白更易运输和
储存。根据弗若斯特沙利文的资料，重组胶原蛋白产品在整个胶原蛋白
产品市场中的渗透率从 2017 年的 15.9%增至 2021 年的 37.7%，并预计
将进一步从 2022 年的 46.6%增至 2027 年的 62.3%。据同一资料源，按
应用领域划分，预计功效性护肤品及医用敷料未来仍是重组胶原蛋白的
主要应用领域。预计到 2027 年重组胶原蛋白在功效性护肤、医用敷料、
肌肤焕活领域的市场规模有望达到 645、255、121 亿元，预计 2027 年
重组胶原蛋白整体市场规模有望达到 1083 亿元，2022-2027 年复合增长
率为 42.4%。 

⚫ 明星产品在线上线下全渠道保持良好口碑及销量增长 
根据弗若斯特沙利文的资料，公司是全球首家实现量产重组胶原蛋白护
肤产品的公司，亦是中国首家获得重组胶原蛋白产品医疗器械注册证的
公司。在稀有人参皂苷领域，公司是中国首家实现五种高纯度稀有人参
皂苷（即 Rk3、Rh4、Rk1、Rg5 及 CK）均能以百公斤级规模量产的公
司。公司采用专业医疗+大众消费、线下+线上的全渠道布局和运营模式，
在消费者中树立专业皮肤护理的品牌形象。2023 年公司在主要电商渠道
均实现较快增长，可复美和可丽金的线上全渠道 GMV 增速在 618 期间
分别超过 165%和 70%，在双十一期间分别超过 100%和 50%。 

⚫ 新产品陆续上线，有望带来新增长 
公司持续进行产品开发，根据公司招股书，预计 2024 年公司将有两款
产品取得医疗器械第三类注册证，即重组胶原蛋白液体制剂、重组胶原
蛋白固体制剂，前者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），后者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），新产品上线，有望为公司带来新增长。 

⚫ 公司盈利预测与估值 
预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 48.27、62.31、80.70 亿元，YOY

分别为 36.97%、29.09%、29.52%；EPS 分别为 1.81、2.16、2.78 元/股，
根据合理估值测算，结合股价催化剂因素，给予公司六个月内目标价为
61.54 元/股，给予公司“推荐（首次）”投资评级。 

⚫ 投资风险提示 
行业竞争激烈、研发活动存在不确定性 

⚫ 核心业绩数据预测 

(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,524.14 4,826.85 6,230.96 8,070.46 

YOY 49.05% 36.97% 29.09% 29.52% 

归母净利润 1,451.75 1,799.31 2,152.31 2,764.81 

EPS 1.46 1.81 2.16 2.78 

P/E 31.53  25.44  21.27  16.55  

数据来源：公司公告，华通证券国际有限公司研究部 
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一、公司所属主要行业情况分析 

1.1重组胶原蛋白市场 

胶原蛋白广泛分布于人体的结缔组织中，如皮肤、软骨和骨、肌腱、韧带、角膜、器官

被膜、硬脑膜等。人体中常见的胶原蛋白分为Ⅰ型、Ⅱ型、Ⅲ型、Ⅴ型和Ⅺ型。在正常皮肤

组织中，胶原主要以Ⅰ型、Ⅱ型胶原纤维的形式存在，在婴儿皮肤中间，Ⅲ型胶原蛋白的含

量占比达 80%以上，有优质的弹性和修复能力，其含量随年龄增加而减少，其合成速度比不

上流失速度，而造成皱纹、松弛等衰老现象。作为人体中含量最多的蛋白质，胶原蛋白是皮

肤护理产品的理想成分，同时还拥有止血和细胞再生作用，亦是医疗健康产品的理想生物医

用材料。目前，胶原蛋白被广泛应用到功效性护肤品、医用敷料、肌肤焕活及生物医用材料

领域。 

用于美容护理领域的生物活性成分中，主要包括透明质酸、植物活性成分和胶原蛋白。

透明质酸的主要特性为皮肤润滑和保湿。植物活性成分种类繁多，具有不同的功能和功效，

其主要用于缓解过敏和炎症，以及提供抗氧化的效用。胶原蛋白通常在提供结构支持、促进

止血及细胞黏附、刺激细胞再生及增殖、修复受损皮肤屏障并为老化及问题皮肤补充营养方

面拥有更多生物学特性。因此，胶原蛋白相较于透明质酸及植物活性成分的优势在于其皮肤

修护及抗衰老的功效。 

按来源区分，胶原蛋白可分为重组胶原蛋白和动物源性胶原蛋白。前者由基因工程合成，

后者从动物组织中提取。过去，由于动物源性胶原蛋白生产成本较低且生产过程更简单，因

此被广泛运用。重组胶原蛋白具有包括生物活性及生物相容性更高、免疫原性更低、漏检病

原体隐患风险更低、水溶性更加、无细胞毒性以及可进一步加工优化等内在优势。此外，重

组胶原蛋白的变性温度在 72 度以上，而动物源性胶原蛋白变性温度为 40 度，因此重组胶原

蛋白更易运输和储存。随着行业技术进步，重组胶原蛋白生产成本逐步降低，其普及度及渗

透率逐步提高。根据弗若斯特沙利文的资料，重组胶原蛋白产品在整个胶原蛋白产品市场中

的渗透率从 2017 年的 15.9%增至 2021 年的 37.7%，并预计将进一步从 2022 年的 46.6%增至

2027 年的 62.3%。 

表 1：各类别胶原蛋白及选定生物活性成分对比 

 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 
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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、保

健食品 

用途限制 

无明显使用限制 倘应用在肌肤焕

活，存在潜在细胞

毒性和排异。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 

资料来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际有限公司研究部 

根据头豹研究院的资料，胶原蛋白产业链上游由制备胶原蛋白所需的原料供应商组成：

对于天然胶原的制备，需采购牛跟腱等动物原料，对于重组胶原蛋白生产厂商，需采购酵母

浸粉、菌种等原辅料，其市场较为分散。中游生产胶原蛋白原料，可分为天然胶原和重组胶

原原料供应商，国内相关企业有江山聚源、慧康生物等，国外相关企业有法国罗赛洛集团日

本 nippi 和德国嘉利达集团。下游应用范围包括：医疗、食品/保健品、化妆品、医美、化工、

饲料等领域。部分企业可同时覆盖中下游，生产胶原蛋白原料并将其应用到终端产品中。如

巨子生物生产类人胶原蛋白，并应用到旗下可复美、可丽金两大品牌。创尔生物同时进行活

性胶原原料、医疗器械及生物护肤品的研发。侧重医美方向企业中，采用天然胶原的企业主

要有创尔生物、中国台湾双美、博泰医药，采用重组胶原的企业主要有江山聚源、巨子生物；

侧重医疗应用的企业主要采用天然胶原，包括益而康生物、其胜生物、迈科唯医疗、湃生生

物等。 

根据弗若斯特沙利文的资料，按重组胶原蛋白的应用领域划分，预计功效性护肤品及医

用敷料未来仍是重组胶原蛋白的主要应用领域。预计到 2027 年重组胶原蛋白在功效性护肤、

医用敷料、肌肤焕活领域的市场规模有望达到 645、255、121 亿元，预计 2022-2027 年上述

三领域市场规模的复合增长率分别为 55%、28.8%、36.5%。预计 2027 年重组胶原蛋白整体

市场规模有望达到 1083 亿元，2022-2027 年复合增长率为 42.4%。 
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图 1：重组胶原蛋白产品市场应用的市场规模细分（单位：十亿元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际有限公司研究部 

 

1.2人参皂苷市场 

人参皂苷是人参和其他人参属植物的主要活性成分，其具有抗肿瘤功效以及降血糖及降

血脂的功效。人参皂苷可分为原型人参皂苷和稀有人参皂苷。原型人参皂苷天然存在于人参

中并可通过简单物理提纯提取，而稀有人参皂苷可通过运用合成生物学技术(如酶法水解或微

生物发酵)从原型人参皂苷获得。稀有人参皂苷较原型人参皂苷特性上发生了转变，更易被人

体吸收，并相较于原型人参皂苷表现出更强的生物活性，从而形成功效更强、且适用于保健

药品的生物活性成分。 

稀有人参皂苷的药理功效包括但不限于抑制肿瘤生长及增强免疫系统，因此其常被用于

制作健康产品及药品。目前，稀有人参皂苷 Rg3 已在中国获批准用于临床癌症治疗，而其他

种类的稀有人参皂苷已被广泛地用于制作能够增强免疫系统、改善睡眠等方面的健康产品。 

此前，稀有人参皂苷的生产传统上受限于将原型人参皂苷转化为稀有人参皂苷所需的生

产成本和技术要求。而受益于合成生物学的持续进步，多种稀有人参皂苷实现了商业应用的

大规模生产。随着稀有人参皂苷生产技术的进步，健康产品及药品制造商制作稀有人参皂苷

产品的成本效益增加，进而促使其在整个健康产品市场的渗透率提高。 

人参皂苷产品的消费者主要来自于传统医药文化及应用较为普及的亚洲国家，中国基于

稀有人参皂苷技术的保健食品的销售额从2017年的405.9百万元增至2021年的645.4百万元，

复合年增长率为 12.3%。随着消费者健康保健意识提升，以及对人参皂苷认知提升，预计 2027

年市场规模有望达到 1561.4 百万元。此外，随着对稀有人参皂苷功效及功能的研究进一步深

入，预计其应用将进一步拓展。 
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图 2：国内基于稀有人参皂苷的保健食品市场规模 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际有限公司研究部 

 

二、公司主要业务板块经营情况分析 

2.1公司主营业务及产品介绍 

巨子生物成立于 2000 年，公司设计、开发和生产以重组胶原蛋白为关键生物活性成分的

专业皮肤护理产品，亦开发和生产基于稀有人参皂苷技术的保健食品。利用专有的生物合成

学技术，公司自主开发和生产多种类型的重组胶原蛋白和稀有人参皂苷。根据弗若斯特沙利

文的资料，公司是全球首家实现量产重组胶原蛋白护肤产品的公司，亦是中国首家获得重组

胶原蛋白产品医疗器械注册证的公司。在稀有人参皂苷领域，公司是中国首家实现五种高纯

度稀有人参皂苷（即 Rk3、Rh4、Rk1、Rg5 及 CK）均能以百公斤级规模量产的公司。 

在功效性护肤品、医用敷料和保健食品领域，公司设立了八大主要品牌，即可复美、可

丽金、可预、可痕、可复平、利妍、欣苷及参苷。截至 2023 年末，公司共有超过 100 项产品

SKU。 
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图 3：公司主要品牌组合 

 
资料来源：公司招股书，华通证券国际有限公司研究部 

专业医疗+大众消费、线下+线上的全渠道布局和运营模式，是公司的渠道特色和优势。

2023 年，公司进一步强化渠道力，扩大消费者触达。线下场景中，公司继续深耕专业院线这

一传统优势渠道，同时快速推进在药店、CS/KA 等大众渠道的布局。2023 年，公司开展超

1,000 场针对医院和药房等机构的培训交流活动，包括学术会议、科室会培训、沙龙会等形式，

面对面沟通市场需求、产品应用、新品研发等信息；定期召开经销商大会、组织经销商深度

返场交流等，了解市场和客户需求，及时解决问题，实现渠道的稳定健康发展。截至 2023

年末，公司的产品通过线下直销和经销途径进入中国约 1,500 家公立医院，约 2,500 家私立医

院和诊所，约 650 个连锁药房品牌和约 6,000 家 CS/KA 门店。此外，2023 年公司拓展线下专

柜场景，2023 年 11 月可复美全国首家线下标准店在西安王府井百货正式开业，满足消费者

更多元的护肤需求。2023 年 5 月至 12 月，3 家可丽金专营店在西安赛格国际购物中心等商业

体开业，拓展可丽金的线下露出，增加消费者互动。  

公司亦通过天猫、抖音、京东、小红书、唯品会和拼多多等电商平台和社交媒体平台进

行销售和宣传。2023 年，公司持续优化各电商平台的运营能力。在天猫，公司致力于建设品

牌心智高地，在更多场景和更大范围人群中实现品牌曝光和心智占领；通过和天猫共建会员

体系，提高老客复购，优化运营效率。在抖音，公司在抖音自播领域全面发力，把握自造节

等活动场景，提升内容丰富度，优化货品供应，以内容带动销售，提升转化率和客单价；同

时注重多层次达人矩阵的建设，初步构建起更健康、更优质的达人合作生态体系。在京东，

公司通过运营 PLUS 会员系统，触达更多高净值消费人群，实现高质量拉新。2023 年主要电

商渠道均实现较快增长，可复美和可丽金的线上全渠道 GMV 增速在 618 期间分别超过 165%

和 70%，在双十一期间分别超过 100%和 50%。 

公司始终坚持核心原料和终端产品自主生产。为了保障生产稳定和持续满足消费者需求，
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公司按照计划实现产能扩张。2023 年，重组胶原蛋白发酵车间扩产顺利完成并投产，新增 2

条重组胶原蛋白产线。此外，公司新增 4 条化妆品产品产线、2 条医疗器械产品产线。公司

持续推进医疗器械新工厂、健康产品新工厂的建设，业务线的拓展有望为公司带来新增长。 

2.2公司经营业绩情况  

受益于公司持续加强全渠道的营销活动、产品品类持续拓展以及明星单品可复美的快速

增长，公司功效性护肤品收入增长较快。2023年，可复美实现收入 27.88亿元，同比增长 72.9%，

占 2023 年总收益的 79.1%。可丽金实现收入 6.17 亿元，与上年基本持平，占 2023 年总收益

的 17.5%。其他品牌实现收入 1.03 亿元，同比增长 14.2%，占 2023 年总收益的 2.9%。保健

食品及其他实现收入 0.16 亿元，同比下降 62.4%，占 2023 年总收益的 0.5%。该下降是由于

保健食品渠道和推广策略调整所致。2023年，公司实现营业收入 35.24亿元，同比增长 49.05%，

实现期内溢利 14.48 亿元，同比增长 44.59%。 

图 4：公司营收及增速 

 

图 5：公司期内溢利及增速 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

由于公司扩大再生产规模，购买新设备及增加一线员工数量，公司销售成本有所增加，

同时产品类型扩充等因素，导致公司毛利率有所下降。2023 年，公司毛利率为 84.4%，较上

年同期下降 0.8 个百分点。由于线上直销渠道快速扩张，导致公司销售费用率有所上升，2023

年，公司销售费用率为 33.04%，较上年增加 3.17 个百分点，公司管理费用率为 2.74%，较上

年下降 1.95 个百分点。公司加大对基础研究和管线产品的研发投入，以及研发人员数量增加，

导致公司研发费用率较上年增加 0.2 个百分点，2023 年公司研发费用率为 2.1%。公司净利率

为 41.09%。 
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图 6：公司毛利率及净利率 

 

图 7：销售及管理费用率 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

 

2.3公司核心资源和竞争优势分析 

2.3.1 品牌及产品优势 

可复美品牌定位‘肌肤有问题，就找可复美’，在各类肌肤问题场景下提供全面优质的

解决方案。产品维度坚持‘妆械协同’的思路，医疗器械系列中，明星单品可复美重组胶原

蛋白敷料（‘胶原敷料’）自 2011 年上市以来，在线上线下全渠道保持良好口碑及销量增长。

2023 年，胶原敷料在 2023 年 618 大型促销活动（‘618 大促’）和双十一大型促销活动（‘双

十一大促’）中，均蝉联天猫伤口敷料类目 TOP1，蝉联京东医用美护类目 TOP1。 

可复美胶原修护系列，专为敏感性肌肤、屏障脆弱、泛红干燥等人群提供修护、舒缓的

解决方案。Human-like 重组胶原蛋白肌御修护次抛精华（‘胶原棒’）自 2021 年底上市以来，

凭借产品品质逐步成长为明星单品。2023 年，胶原棒荣获中国好配方‘年度修护精华’，荣

登 2023 美丽修行年榜‘悦享护肤榜（精华榜）’和‘国货之光榜’。2023 年 618 大促期间，

胶原棒 GMV 同比增长超过 700%，荣登抖音年度精华金榜 TOP1，京东家庭护理类目 TOP1；

双十一大促期间，胶原棒 GMV 同比增长超过 200%，荣登天猫面部精华类目 TOP1，京东家

庭护理单品 TOP1，抖音品牌次抛精华好评榜 TOP1。  

胶原修护系列 2023 年上新两款单品：可复美胶原乳，采用专研 C5HR 重组胶原蛋白仿

生组合，革新双仿生屏障修护体系，强韧肌肤；可复美胶原舒舒贴，采用专研 C5HS 重组胶

原蛋白仿生组合，快速褪红、舒稳肌肤。2023 年，胶原乳 3-4 月蝉联天猫乳液新品榜 TOP1，

8-9 月蝉联天猫修护乳液好评榜 TOP3，天猫修护乳液热销榜 TOP3。在 2023 年双十一大促中，

胶原乳荣登抖音修护精萃乳好评榜 TOP1，抖音面霜热卖金榜国货 TOP8；胶原舒舒贴荣获抖

in 百大美力好物金榜－宅家美容院 2023 金榜单品。 

2023 年，可复美品牌进一步丰富旗下产品系列。可复美净痘清颜系列开辟新版图 ‘秩

序系列’，以专研稀有人参皂苷 CK 为核心成分，专为油痘敏肌肤人群研制，助力肌肤水油
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平衡。系列新品秩序水乳霜及秩序精华、秩序次抛，科学遵循油痘敏肌肤问题形成链路，针

对性打造相应单品，分阶段解决肌肤油、敏、痘的问题，找寻油皮护肌最优解。于 2023 年，

可复美实现品牌收入人民币 2,788.3 百万元，与 2022 年同期相比增长 72.9%。  

可丽金品牌定位‘专研重组胶原蛋白抗老’，采用专研 C5HA 重组胶原蛋白仿生组合。

核心系列赋能紧致系列自 2022 年焕新上市以来，明星单品如嘭嘭次抛、大膜王持续获得消费

者喜爱，让胶原抗皱的品牌心智逐步走到消费者心中。2023 年，嘭嘭次抛荣获金物奖 2022

－最具潜力奖，在 2023 年 618 大促中，嘭嘭次抛位列京东修护面部精华榜 TOP8，天猫紧致

液态精华热卖榜 TOP10；在双十一大促期间，嘭嘭次抛位列抖音品牌次抛精华人气榜 TOP6；

大膜王位列京东驻龄面膜榜 TOP1，抖音品牌抗皱面膜好评榜国货 TOP4，天猫涂抹面膜热销

榜国货 TOP7。 

同时，公司持续进行产品开发，根据公司招股书，预计 2024 年公司将有两款产品取得医

疗器械第三类注册证，即重组胶原蛋白液体制剂、重组胶原蛋白固体制剂，两类新产品上线，

有望为公司带来新增长。 

表 2：正在开发的产品 

产品 适应症 预计研发期间 预计获得的医疗器

械注册证 

预计取证时间 

重组胶原蛋白液体

制剂 

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） 

超过 36 个月（包括

临床试验） 

第三类 2024 年第一季度 

重组胶原蛋白固体

制剂 

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） 

超过 36 个月（包括

临床试验） 

第三类 2024 年第一季度 

重组胶原蛋白凝胶 用于抗衰老的皮内

及皮下肌肤焕活产

品（主要针对中度

至重度的皱纹） 

超过 36 个月（包括

临床试验） 

第三类 2025 年上半年 

交联重组胶原蛋白

凝胶 

用于抗衰老的皮内

及皮下肌肤焕活产

品（主要针对中度

至重度法令纹） 

超过 36 个月（包括

临床试验） 

第三类 2025 年上半年 

资料来源：公司招股书，华通证券国际有限公司研究部 

 

2.3.2 研发优势 

天然胶原的不同长度、不同片段重复不同次数后的功能和性能具有不可预知性，公司积

累了较多的研发经验，并进行相应的专利布局，对胶原分子进行结构调整和优化，制备筛选
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得到性能优越的新型胶原。例如 2023 年 6 月公司获授权专利《透皮吸收性肽及通过该肽的重

复构建的重组胶原蛋白》，专利所述的重组胶原蛋白，具有优异的透皮吸收性能，可作为原

料用于生产多种胶原蛋白产品如注射剂、面部填充剂、化妆品、保健食品、组织工程材料、

胶原蛋白海绵等。 

截至 2023 年末，公司已获授权及申请中专利 93 项，其中 2023 年新增 13 项。公司的重

组胶原蛋白分子库中已拥有超过 40 种胶原分子，数量在业内保持领先且不断增长。公司有超

过 100 个在研项目，2023 年，公司顺利推进 4 项重组胶原蛋白肌肤焕活产品的研发及注册工

作。 

2023 年，公司推出多种自研原料或原料组。稀有人参皂苷 CK 单体，通过高效调节抗炎

相关基因的表达，具有显著控油、抗炎、祛痘的功效，以此为核心成分的可复美秩序系列已

上市。专研巨苷源原料组可实现对胶原蛋白、弹性蛋白等皮肤关键蛋白的修护，在可复美胶

原乳等产品中发挥祛红、舒缓等功效。 

公司积极参与不同维度的行业标准及团体标准的起草与制定，2023 年 4 月，公司牵头制

定的《化妆品用重组胶原蛋白原料》团体标准正式发布，这是中国化妆品行业首个重组胶原

蛋白团体标准。2023 年 9 月，公司牵头制定的《重组胶原蛋白促人源细胞胶原蛋白分泌测定

方法》《重组胶原蛋白透皮吸收测定方法》两项团体标准正式发布，为重组胶原蛋白的生物

学功能评价等提供标准依据和方法指导，填补了相关测定方法的空白。 

 

2.4公司运营效率、管理效率、盈利能力与可比公司比较分析 

对比可比公司运营效率，选取美容护理领域锦波生物、爱美客、上海家化、上美股份为

可比公司。存货周转率方面，巨子生物、锦波生物、爱美客、上海家化、上美股份 2023 年存

货周转率依次为 3.00、1.40、2.92、3.17、2.28；总资产周转率方面，巨子生物在可比公司中

处于第二位，上述公司 2023 年总资产周转率依次为 0.87、0.69、0.44、0.55、1.34。 

图 8: 可比公司存货周转率对比 

 

图 9: 可比公司总资产周转率对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 
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对比可比公司管理效率。销售费用率方面，巨子生物、锦波生物、爱美客、上海家化、

上美股份 2023 年销售费用率依次为 33.04%、21.14%、9.07%、41.98%、53.46%；管理费用

率方面，上述公司 2023 年管理费用率依次为 2.74%、22.71%、13.75%、11.56%、5.00%。 

图 10: 可比公司销售费用率对比 

 

图 11: 可比公司管理费用率对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

对比可比公司盈利能力。毛利率方面，巨子生物在可比公司中处于第三位，巨子生物、

锦波生物、爱美客、上海家化、上美股份 2023 年毛利率依次为 83.63%、90.16%、95.09%、

58.97%、72.05%；净利率方面，巨子生物在可比公司中处于第二位，上述公司 2023 年净利

率依次为 41.09%、38.28%、64.65%、7.58%、11.02%；净资产收益率方面，巨子生物在可比

公司中处于第二位，上述公司 2023 年 ROE 依次为 40.35%、43.02%、30.48%、6.69%、24.83%。 

图 12: 可比公司毛利率对比 

 

图 13: 可比公司净利率对比 

 

图 14: 可比公司 ROE 对比 
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数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

 

三、2023-2025 年公司整体业绩预测 

关键假设：  

a.随着消费者对胶原蛋白产品认知度提升，重组胶原蛋白有望逐步替代动物源性胶原蛋

白，行业有望保持快速增长。公司明星产品可复美、可丽金品牌知名度逐步提升，在天猫等

渠道获得良好增长，未来有望受益于重组胶原蛋白市场增长。根据公司招股书，预计 2024

年公司将有两款产品取得医疗器械第三类注册证，即重组胶原蛋白液体制剂、重组胶原蛋白

固体制剂，两类新产品上线，有望为公司带来新增长。稀有人参皂苷的药理功效包括但不限

于抑制肿瘤生长及增强免疫系统，随着消费者健康保健意识提升，以及对人参皂苷认知提升，

预计保健食品业务有望恢复增长。 

b.结合往年数据，将功效性护肤品、医用敷料、保健食品及其他的 2024 年收入增长预测

均设为 43%、19%、5%；参考往年数据进行预测，将 2025 及 2026 年上述行业的收入增长设

定为 33%、15%、7%。 

表 3: 2024-2026 年公司收入预测 

 项目 2023A 2024E 2025E 2026E 

功效性护肤品  
收入（亿元） 26.47  37.86  50.35  66.96  

YOY 69.52% 43.00% 33.00% 33.00% 

医用敷料  
收入（亿元） 8.61  10.24  11.78  13.55  

YOY 13.25% 19.00% 15.00% 15.00% 

保健食品及其他  
收入（亿元） 0.16  0.17  0.18  0.19  

YOY -62.53% 5.00% 7.00% 7.00% 

合计 
收入（亿元） 35.24  48.27  62.31  80.70  

YOY 49.05% 36.97% 29.09% 29.52% 

公司预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 48.27、62.31、80.70 亿元，同比增长 36.97%、

29.09%、29.52%，归属于母公司股东净利润分别为 17.99、21.52、27.65 亿元，对应 EPS 分

别为每股 1.81、2.16、2.78 元。 

 

四、公司估值分析 

4.1 P/E 模型估值 

选取美容护理领域锦波生物、爱美客、上海家化、上美股份、珀莱雅、华熙生物为可比

公司，以 2024 年 4 月 16 日数据为基准，可看出巨子生物 PE（TTM）处于较低水平。 
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图 15: 可比公司 PE(TTM)对比 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

对比爱美客、锦波生物、上海家化、上美股份估值水平，综合考虑公司业绩成长性，公

司给予公司 PE 估值 24X-35X，对应股价 43.44 元/股-63.35 元/股为合理估值区间。 

表 4: 可比公司估值表（截止 2024 年 4 月 16 日） 

 最新收盘价 

EPS PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

爱美客 298.09  8.59  11.51  15.08  18.76  34.27  25.74  19.64  15.77  

锦波生物 209.44  4.40  6.87  9.46  12.96  59.34  30.15  21.90  15.90  

上海家化 17.19  0.74  0.95  1.10  1.24  28.64  18.07  15.61  13.92  

上美股份 46.85  1.16  1.99  2.64  3.52  20.47  21.77  16.44  12.35  

平均值 35.68  23.93  18.40  14.49  

数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

 

4.2 DCF 模型 

公司以预测的 2023-2025 年 EPS 分别为 1.81、2.16、2.78 元为基础，进行绝对估值测算，

对应每股合理的内在价值为 63.62 元。 

表 5: DCF 模型估值 

模型 折现率 永续增长率 预测期现值 永续期现值 总现值 

组合一 8.00% 3.00% 6.19  49.10  55.29  

组合二 8.00% 4.00% 6.19  61.97  68.16  

组合三 8.00% 5.00% 6.19  83.42  89.61  

组合四 9.00% 3.00% 6.13  40.17  46.30  

组合五 9.00% 4.00% 6.13  48.67  54.80  

组合六 9.00% 5.00% 6.13  61.42  67.55  

平均值 63.62  

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 
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估值说明：（1）永续增长率采用略低于GDP增长率； 

（2）DCF模型中以EPS代替自由现金流量进行测算； 

（3）预测期间为2023-2025年，永续期自2026年开始； 

（4）考虑市场风险和企业自身风险因素，折现率包含了风险溢价。 

 

五、公司未来六个月内投资建议 

5.1公司股价催化剂分析  

公司持续进行产品开发，根据公司招股书，预计 2024 年公司将有两款产品取得医疗器械

第三类注册证，即重组胶原蛋白液体制剂、重组胶原蛋白固体制剂，前者用于抗衰老的皮内

及皮下肌肤焕活产品（主要针对面部皮肤），后者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），两类新产品上线，有望为公司带来新增长。 

 

5.2公司六个月内的目标价 

根据前述对公司合理估值测算，结合股价催化剂因素，公司给予公司六个月内的目标价

为 61.54 元/股，对应 2023 年 PE 为 34 倍。以 2024 年 4 月 17 日收盘价 46.00 港元/股为基准，

公司股价距离六个月内的目标价仍有 21.74%的上涨空间（以港元兑人民币汇率 0.91 换算）。 

 

六、公司投资评级 

根据公司业绩预测、合理估值水平、六个月内的目标价、基准指数的波动预期，公司给

予公司“推荐（首次）”的投资评级。 

华通证券国际投资评级说明 

投资评级 说明 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于基准指数 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于基准指数 5%-15% 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于基准指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于基准指数 5%以上 

基准指数说明：A 股—主板基准为沪深 300 指数、创业板基准为创业板指、科创板基准为科创 50 指数、北交所

基准为北证 50 指数；港股基准为恒生指数；美股基准为标普 500 指数。 

 

七、风险提示 

1、行业竞争激烈 

消费品领域的产品竞争涉及多个维度，包括产品功能、质量、安全性、价格、品牌知名
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度、销售和营销能力、研发能力等，公司在功效性护肤品及保健食品领域均面临国际品牌、

国内品牌等众多品牌的竞争。 

2、研发活动存在不确定性 

完成研究与产品开发、获得监管批准以及将在研产品商业化的过程可能耗时且成本高昂。

同时，由于研发活动存在不确定性，公司在研发方面的投资可能不会产生预期效果。 
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附表：财务报表预测与主要财务比率 

资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,504.00  9,126.95  10,945.95  13,296.90   营业额 3,524.14 4,826.85  6,230.96  8,070.46  

应收账款 102.03  161.85  208.93  270.61   销售成本 577.01 772.30  1,121.57  1,452.68  

预付款项、按金及其他应

收款项 

39.29  96.09  124.05  160.67   其他费用 0.40 3.72  4.80  6.22  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用 1,164.50 1,737.67  2,305.45  2,986.07  

存货 200.44  333.79  484.75  627.85   管理费用 171.63 284.67  367.48  475.97  

其他流动资产 1,289.32  1,291.49  1,296.35  1,302.72   财务费用 0.11 -20.35  -35.13  -42.42  

流动资产总计 4,135.08  11,010.17  13,060.02  15,658.74   其他经营损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   投资收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

固定资产 663.47  559.53  455.58  351.64   公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00   营业利润 1,610.50 2,048.85  2,466.77  3,191.93  

无形资产 55.51  46.26  37.01  27.76   其他非经营损益 134.59 81.43  81.43  81.43  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   税前利润 1,745.09 2,130.27  2,548.20  3,273.36  

其他非流动资产 119.02  119.02  119.02  119.02   所得税 296.89 332.69  397.96  511.21  

非流动资产合计 838.00  724.80  611.61  498.41   税后利润 1,448.20 1,797.58  2,150.24  2,762.15  

资产总计 4,973.08  11,734.9

8  

13,671.6

3  

16,157.1

5  

 归属于非控制股股东

利润 

-3.55 -1.73  -2.07  -2.66  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归属于母公司股东利

润 

1,451.75 1,799.31  2,152.31  2,764.81  

应付账款 133.11  128.17  186.14  241.09   EBITDA 1,745.20 2,223.11  2,626.26  3,344.13  

其他流动负债 397.50  7,433.53  9,634.22  12,478.43   NOPLAT 1,336.60 1,711.70  2,051.88  2,657.64  

流动负债合计 530.61  7,561.70  9,820.36  12,719.52   EPS(元) 1.46 1.81  2.16  2.78  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   
 

    

其他非流动负债 71.42  71.42  71.42  71.42   
 

    

非流动负债合计 71.42  71.42  71.42  71.42   
 

    

负债合计 602.03  7,633.12  9,891.78  12,790.9

4  

      

储备 4,362.08  3,362.08  2,362.08  1,362.08        

留存收益 0.00  -267.46  -587.39  -998.37   
 

    

归属于母公司股东权益 4,362.14  4,094.68  3,774.75  3,363.77   主要财务比率 
     

归属于非控制股股东权

益 

8.91  7.18  5.11  2.45   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

权益合计 4,371.05  4,101.86  3,779.86  3,366.22   成长能力     

负债和权益合计 4,973.08  11,734.9

8  

13,671.6

3  

16,157.1

5  

 营收额增长率 0.49 0.37  0.29  0.30  
 

     EBIT 增长率 0.48 0.21  0.19  0.29  

现金流量表 单位:百万元  EBITDA 增长率 0.45 0.32 0.19 0.25 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  税后利润增长率 0.45 0.24  0.20  0.28  

税后经营利润 1,336.51  1,728.87  2,081.53  2,693.44   盈利能力 
    

折旧与摊销 0.00  113.20  113.20  113.20   毛利率 0.84 0.84  0.82  0.82  

财务费用 0.11  -20.35  -35.13  -42.42   净利率 0.41 0.37  0.35  0.34  

其他经营资金 -1,336.62  6,778.95  2,027.81  2,651.38   ROE 0.33 0.44  0.57  0.82  

经营性现金净流量 0.00  8,600.66  4,187.40  5,415.59   ROA 0.29 0.15  0.16  0.17  

投资性现金净流量 0.00  68.71  68.71  68.71   ROIC 1.52 1.81  -0.35  -0.34  

筹资性现金净流量 0.00  -2,046.42  -2,437.11  -3,133.36   估值倍数 
    

现金流量净额 0.00  6,622.96  1,819.00  2,350.94   P/E 31.53  25.44  21.27  16.55  

      P/S 12.99  9.48  7.35  5.67  

      P/B 10.49  11.18  12.13  13.61  

      股息率 0.00  0.05  0.05  0.07  

      EV/EBIT -1.96  17.11  32.00  38.45  

      EV/EBITDA -1.96  16.23  30.62  37.15  

      EV/NOPLAT -2.55  21.08  39.19  46.75  

           

      
 

    

      
 

    

           

           

           

           

数据来源：公司公告，华通证券国际有限公司研究部
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法律声明及风险提示 

1.本报告由华通证券国际有限公司（以下简称“本公司”）在香港制作及发布。华通证券

国际有限公司系33年老牌券商，拥有香港证监会颁发的1/4/5/9号牌照。 

2.本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。 

3.在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，投资者需自行承担风险。 
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8.本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并

不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能

对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 

9.本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何

形式复制、发布、传播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应

当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。如需引用、刊发或转载本报告，

需注明出处为华通证券国际有限公司研究部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 


