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巨子生物（02367） 

 
可复美大单品放量延续，关注医美产品获批催化  

 
事件： 

公司发布 2023年年报：2023年营收 35.24亿元（同比+49.0%），归母净利

润 14.52亿元（同比+44.9%），经调整净利润 14.69亿元（同比+39.0%）。 

➢ 可复美线上直销驱动，可丽金渠道结构调整期 

受益于线上多平台精细化运营与可复美胶原棒精华快速放量，2023年线上

直销收入同比增长 77.5%/营收占比提升至 61.2%。可丽金 2023年处于渠道

调整期与产品培育期，收入同比基本持平。受品类结构与渠道结构调整影

响，2023年综合毛利率由 2022年的 84.4%降至 83.6%，归母净利率由 42.4%

降至 41.2%，整体降幅可控。 

➢ 功效护肤放量延续+医美产品获批临近，2024年高成长有望延续 

可复美：聚焦肌肤问题解决方案拓展产品，已拓展胶原修护系列（2023年

上新胶原乳与舒舒贴）/秩序系列/焦点系列（2024 年 4 月上新焦点面霜与

焦点精华），2024 年胶原棒大单品与焦点系列新品培育下可复美品牌势能

有望延续。 

可丽金：定位专研重组胶原蛋白抗老，已培育嘭嘭次抛/大膜王/保龄霜等大

单品，2023 年 12 月上新胶原眼霜、2024 年 3 月上新胶卷面霜，产品迭代

优化与加大公域渠道投入下，可丽金品牌有望重新恢复增长。 

医美：公司积极推进 4 项肌肤焕活产品的研发与注册工作，重组胶原蛋白

液体制剂（面部皮肤适应症）与固体制剂（面部皱纹适应症）预计将于 2024H

获批，重组胶原蛋白凝胶（颈纹适应症）与交联重组胶原蛋白凝胶（鼻唇

沟适应症）预计将于 2025H获批，三类械产品获批有望开启第二增长曲线。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026 年收入分别为 45.90/58.54/73.14 亿元，对应增速分别

为 30.2%/27.5%/24.9%；归母净利润分别为 17.57/22.59/28.39亿元，对应增

速分别为 21.1%/28.5%/25.7%；考虑股权激励费用摊销，经调整净利润分别

为 18.43/22.93/28.62亿元，对应增速分别为 25.5%/24.4%/24.8%；EPS分别

为 1.77/2.27/2.85 元/股。参照可比公司估值，给予公司 2024 年 30 倍 PE，

目标价 61.29港元，维持“买入”评级。   
风险提示：新产品发展低于预期风险；监管政策大幅度变化；医疗风险事

故；产品获批进度不及预期；流量成本大幅上升风险。  

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

营业收入（百万元） 2,364 3,524 4,590 5,854 7,314 

增长率（%） 52.3% 49.0% 30.2% 27.5% 24.9% 

EBITDA（百万元） 1,205 1,745 2,207 2,794 3,498 

归母净利润（百万元） 1,002 1,452 1,757 2,259 2,839 

增长率（%） 21.0% 44.9% 21.1% 28.5% 25.7% 

经调整净利润（百万元） 1,056 1,469 1,843 2,293 2,862 

增长率（%） 24.1% 39.0% 25.5% 24.4% 24.8% 

EPS（元/股） 1.01 1.46 1.77 2.27 2.85 

市盈率（P/E） 43.1 29.8 24.6 19.1 15.2 

市净率（P/B） 15.25 9.91 7.46 5.66 4.34 

EV/EBITDA 34.33 22.91 14.58 10.24 7.01 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 24 日收盘价   
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,331 2,504 10,458 14,206 18,532  营业收入 2,364 3,524 4,590 5,854 7,314 

应收账款+票据 69 102 154 196 245  营业成本 369 577 760 915 1,120 

预付账款 83 39 91 117 146  营业税金及附加 - - - - - 

存货 184 200 329 395 484  营业费用 706 1,164 1,543 1,997 2,518 

其他 871 1,289 1,291 1,295 1,300  管理费用 155 172 266 293 329 

流动资产合计 2,538 4,135 12,322 16,210 20,707  财务费用 0 0 -23 -43 -57 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 491 663 560 456 436  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 5 5 105  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 67 56 50 49 45  其他 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 42 119 136 150 161  营业利润 1,133 1,610 2,043 2,691 3,402 

非流动资产合计 600 838 751 660 747  营业外净收益 45 135 70 24 10 

资产总计 3,138 4,973 13,074 16,869 21,454  利润总额 1,178 1,745 2,113 2,715 3,412 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 176 297 359 462 581 

应付账款+票据 55 133 126 152 186  净利润 1,002 1,448 1,753 2,253 2,832 

其他 226 398 7,074 9,005 11,244  少数股东损益 0 -4 -4 -6 -7 

流动负债合计 281 531 7,200 9,157 11,430  归属于母公司净利润 1,002 1,452 1,757 2,259 2,839 

长期带息负债 0 0 0 0 0        

长期应付款 - - - - -  主要财务比率           

其他 20 71 71 71 71    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 20 71 71 71 71  成长能力      

负债合计 301 602 7,272 9,228 11,501  营业收入 52.3% 49.0% 30.2% 27.5% 24.9% 

少数股东权益 4 9 5 (1) (8)  EBIT 21.1% 48.2% 19.8% 27.9% 25.6% 

股本 0 0 0 0 0  EBITDA 20.9% 44.8% 26.4% 26.6% 25.2% 

储备 2,833 4,362 4,362 4,362 4,362  归属于母公司净利润 21.0% 44.9% 21.1% 28.5% 25.7% 

留存收益 0 0 1,435 3,280 5,598  获利能力      

股东权益合计 2,837 4,371 5,802 7,641 9,953  毛利率 84.39% 83.63% 83.43% 84.37% 84.68% 

负债和股东权益总计 3,138 4,973 13,074 16,869 21,454  净利率 42.36% 41.09% 38.20% 38.50% 38.72% 

       ROE 35.36% 33.28% 30.32% 29.56% 28.50% 

现金流量表       ROIC -16.04% 134.36% 149.55% -41.92% -39.87% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

税后经营利润 964 1,337 1,695 2,233 2,824  资产负债率 9.6% 12.1% 55.6% 54.7% 53.6% 

折旧摊销 28 - 117 122 142  流动比率 9.03 7.79 1.71 1.77 1.81 

财务费用 0 - -23 -43 -57  速动比率 8.36 7.39 1.66 1.72 1.77 

经营活动现金流 932 - 8,225 4,130 5,010  营运能力      

投资活动现金流 -859 - 28 -10 -222  应收账款周转率 34.06 34.54 29.82 29.82 29.82 

筹资活动现金流 -5,790 - -300 -371 -463  存货周转率 2.01 2.88 2.31 2.31 2.31 

现金净增加额 -5,717 - 7,954 3,749 4,325  总资产周转率 0.75 0.71 0.35 0.35 0.34 

       每股指标（元）      

       每股收益 1.01 1.46 1.77 2.27 2.85 

       每股经营现金流 0.94 0.00 8.27 4.15 5.04 

       每股净资产 2.85 4.38 5.83 7.68 10.01 

       估值比率      

       市盈率 43.1 29.8 24.6 19.1 15.2 

       市净率 15.3 9.9 7.5 5.7 4.3 

       EV/EBITDA 34.3 22.9 14.6 10.2 7.0 

       EV/EBIT 35.1 22.9 15.4 10.7 7.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 24 日收盘价    



请务必阅读报告末页的重要声明 3 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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