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巨子生物 (2367 HK) 
  

 

 

 

618 收官，双品牌全渠道延续高增长 

 

 

巨子生物公布“618”战报，2024 年“618”期间（5 月 15 日至 6 月 20 日），可复美

线上 GMV 同比增长超 60%，可丽金线上 GMV 同比增长超 100%。根据《天下网商》

联合天猫发布的品牌成交排行榜（5 月 20 日至 6 月 20 日），可复美在天猫快消品牌销

售榜及护肤品牌销售榜中分别名列第 13 和第 11，国货品牌第三；根据抖音电商官方榜

单，可复美在抖音 618 好物节美妆榜中排名第 9，国货品牌第三。 

 618 大促于 5 月拉开序幕，可复美和可丽金线上增长爆发。2024 年各大电商平台

纷纷取消预售，天猫和抖音的 618 大促提前至 5 月直接开启现货售卖。叠加 618 大

促开启以及错期影响，可复美和可丽金 1-5 月线上 GMV 增长强劲。根据魔镜数

据，在天猫淘宝美容护肤品类当中，可复美的 1-5月累计GMV排名 16，累计GMV

增速在 TOP30 的品牌中排名第一。根据魔镜统计，可复美在天猫淘宝、京东和抖

音的 1-5 月 GMV 合计达到 15.8 亿元，同比增长 123%。得益于核心大单品胶原棒

以及新品焦点面霜的放量，可复美的面部精华和乳液/面霜品类在天猫淘宝平台的

1-5 月 GMV 分别同比增长 289%和 385%，引领可复美品牌的整体增长。可丽金品

牌强势发力：根据魔镜数据，可丽金在天猫淘宝、京东和抖音的 1-5 月 GMV 合计

达到 2.1 亿元，同比增长 132%。 

 618 大促延续高增长，新品潜力初显。1）可复美：根据官方战报，24 年“618”

可复美在天猫/京东/抖音平台的 GMV 分别同比增长超 50%/100%/65%，线上渠道

均实现高增长。核心单品重组胶原蛋白敷料与胶原棒地位稳固，分别蝉联天猫伤口

敷料类目和天猫面部精华类目 TOP1。可复美新品表现亮眼，24年推出的焦点面霜

位列天猫面霜新品榜 TOP1、抖音品牌胶原蛋白霜人气榜 TOP1。据天猫榜单，截

至 6 月 19 日 14 时，焦点面霜名列 618 修复面霜热卖榜第 7 位。此外， 24 年推出

的可复美秩序点痘棒位列天猫修复精华新品榜 TOP1，在 23 年推出的可复美胶原

乳位列天猫乳液热卖榜 TOP3。多款新品增长潜力初显，有望推动品牌实现长期增

长。2）可丽金：根据官方战报，24 年“618”可丽金在天猫/京东/抖音平台的

GMV 分别同比增长超 70%/200%/300%，增长显著提速。核心产品可丽金胶原大

魔王表现亮眼，GMV 同比增长超 100%，名列天猫涂抹面膜热销榜 TOP4。 

 维持“买入”评级，目标价 60.83 港元。我们继续看好巨子生物护肤品类线上销售

的持续增长，预期注射类胶原蛋白产品在年内获批。基于 DCF 模型，维持目标价

60.83 港元（WACC：10.6%，永续增长率：3.0%），目标价对应 23.2x FY24 经

调整市盈率，18.8x FY25 经调整市盈率。 
 

 

目标价  60.83 港元 

潜在升幅  32.5% 

当前股价  45.90 港元 

中国医药 

武 煜, CFA 

(852) 3900 0842 

jillwu@cmbi.com.hk 
 

王云逸 

(852) 3916 1729 

cathywang@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万港元） 47,195.3 

3 月平均流通量(百万港元） 200.3 

52 周内股价高/低(百万港元) 53.15/29.30 

总股本 (百万) 1028.2 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

Juzi Holding Co., Ltd 56.5% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -10.8% -4.9% 

3 -月 6.3% -0.6% 

6 -月 37.4% 26.7% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万人民币) 2,364 3,524 4,636 5,908 7,682 

  同比增长 (%) 52.3 49.0 31.6 27.4 30.0 

毛利率 (%) 84.4 83.6 83.0 83.1 83.5 

净利润 (百万人民币) 1,002.0 1,451.8 1,737.8 2,193.0 2,791.3 

每股收益 (人民币) 0.99 1.49 1.69 2.13 2.71 

市盈率 (倍) 43.1 28.7 25.3 20.0 15.7 

市净率 (倍) 10.6 9.5 6.1 5.0 4.1 

净负债比率 (%) (46.8) (57.2) (70.8) (73.8) (76.6) 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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巨子生物线上销售表现 

图 1: 2024 年天猫 618（5.20-6.20）品牌成交排行榜-护肤品牌销售榜 

排名 品牌名 

1 珀莱雅 

2 兰蔻 

3 巴黎欧莱雅 

4 雅诗兰黛 

5 海蓝之谜 

6 修丽可 

7 赫莲娜 

8 SK-II 

9 玉兰油 

10 薇诺娜 

11 可复美 

12 娇韵诗 

13 资生堂 

14 科颜氏 

15 理肤泉 

资料来源：天猫，天下网商，招银国际环球市场 

注：榜单计算规则：根据本行业参与 2024 年天猫年中狂欢节的品牌支付 GMV 从高到低进行排序，若因特殊原因

造成空缺则由其他品牌补位。计算时间为 5 月 20 日 0 点-6 月 20 日 24 点 

 

图 2: 2024 年抖音 618 好物节美妆榜 

排名 品牌名 

1 韩束 

2 珀莱雅 

3 赫莲娜 

4 极萌 

5 巴黎欧莱雅 

6 兰蔻 

7 雅诗兰黛 

8 后 

9 可复美 

10 玉兰油 

资料来源：抖音电商营销观察，招银国际环球市场 

注：榜单计算规则：根据 2024 年 618 好物节活动期品牌全平台支付 GMV 降序排列，数据口径为支付口径。若因

特殊原因造成空缺则由其他品牌补位。 
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图 3: 可复美和可丽金在“618”及“双 11”的 GMV 增速 

  可复美 可丽金 

  2024 2023 2024 2023 

“618” 

线上全渠道 GMV + 60+% YoY + 165+% YoY + 100+% YoY + 70+% YoY 

天猫 GMV  + 50+% YoY + 180+% YoY + 70+% YoY + 135+% YoY 

京东 GMV 

+ 100+% YoY 

（京东自营旗舰店

+京东官方旗舰

店） 

+ 80+% YoY 

（京东自营旗舰

店） 

+ 200+% YoY 

（京东自营旗舰店+

京东官方旗舰店） 

+ 50+% YoY 

（京东官方旗舰

店） 

抖音 GMV  +65+% YoY 

+165+% YoY 

(官方旗舰店) 

+245+% YoY 

(抖音自播间) 

+300+% YoY - 

唯品会 GMV  + 200+% YoY + 75+% YoY + 170+% YoY + 60+% YoY 

  可复美 可丽金 

  2024 2023 2024 2023 

“双十一” 

线上全渠道 GMV - + 100+% YoY - + 50+% YoY 

天猫 GMV - + 80+% YoY - + 100+% YoY 

京东 GMV - + 100+% YoY - + 60+% YoY 

抖音 GMV - 
+ 200+% YoY 

(官方旗舰店) 
- - 

唯品会 GMV - + 150+% YoY - + 140+% YoY 

资料来源: 巨子生物，招银国际环球市场 

 

图 4: 电商平台护肤品类累计销售额同比增速 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

图 5: 电商平台护肤品类单月销售额 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 
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图 6: 2024 年 1-5 月天猫淘宝美容护肤品牌销售额同比增速 

 
资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 

 

图 7: 天猫淘宝美容护肤品牌单月销售额同比增速 

 
资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 
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图 8: 可复美电商平台单月销售额 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 

 

图 9:可丽金电商平台单月销售额 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 

 

图 10: 可复美电商平台年销售额同比增速 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 

 

图 11: 可复美电商平台单月累计销售额同比增速 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 

 

图 12: 可丽金电商平台年销售额同比增速 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 

 

图 13: 可丽金电商平台单月累计销售额同比增速 

 

资料来源：魔镜市场情报，招银国际环球市场 

注：第三方数据库终端销售额与公司报表口径有差异 
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图 14: DCF 估值分析 

DCF 估值 (人民币百万元)  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 

  息税前利润  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 

  税率  1,964  2,460  3,132  3,914  4,619  5,358  6,108  6,841  7,525  

  息税前利润*(1-税率)  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

  +折旧与摊销  1,669  2,091  2,663  3,327  3,926  4,554  5,192  5,815  6,396  

  - 营运资金变化  40  45  50  55  65  75  86  96  106  

  -资本支出  -133  -88  -114  -124  -146  -169  -193  -216  -238  

自由现金流  -150  -150  -150  -150  -177  -205  -234  -262  -288  

终值  1,426  1,898  2,449  3,109  3,668  4,255  4,851  5,433  5,976  

           

           

           

永续增长率 3.0%          

加权平均资本成本 WACC 10.6%          

股本成本 14.0%          

债务成本 5.0%          

市场风险系数 β 1.1          

无风险利率 3.0%          

市场风险溢价 10.5%          

目标负债率 35.0%          

有效公司税率 15.0%          

           

           

终值 32,681          

现值 51,183          

净负债 -5,119          

少数股东权益 5          

股权价值（百万元人民币） 56,296          

股权价值（百万港元） 62,551          

股份数（百万股） 1,028          

DCF 每股价值 (港元) 60.83          

资料来源：招银国际环球市场预测 

图 15: 敏感性分析 
   加权平均资本成本 WACC 
 48.84 9.6% 10.1% 10.6% 11.1% 11.6% 

永续增长率 

4.0% 79.05 72.29 66.58 61.68 57.45 

3.5% 74.51 68.58 63.50 59.11 55.27 

3.0% 70.67 65.40 60.83 56.85 53.35 

2.5% 67.36 62.63 58.49 54.86 51.63 

2.0% 64.49 60.20 56.43 53.08 50.10 

资料来源：招银国际环球市场预测 

 

图 16: 招银国际与市场预测 

 招银国际环球市场预测 市场预测 差值 (%) 

人民币百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

营业收入 4,636 5,908 7,682  4,662 5,957 7,406 -0.6% -0.8% 3.7% 

毛利 3,850 4,908 6,412  3,886 4,968 6,176 -0.9% -1.2% 3.8% 

归母净利润 1,738 2,193 2,791  1,789 2,269 2,779 -2.9% -3.3% 0.4% 

基本每股收益 (元) 1.69 2.13 2.71 1.79 2.27 2.79 -5.6% -6.0% -2.8% 

毛利率 83.04% 83.07% 83.47% 83.36% 83.40% 83.39% -0.32 ppt -0.33 ppt +0.08 ppt 

净利润率 37.48% 37.12% 36.33% 38.37% 38.09% 37.52% -0.89 ppt -0.97 ppt -1.19 ppt 

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测
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财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 1,552 2,364 3,524 4,636 5,908 7,682 

销售成本 (198) (369) (577) (786) (1,000) (1,270) 

毛利润 1,354 1,995 2,947 3,850 4,908 6,412 

销售费用 (346) (706) (1,164) (1,623) (2,157) (2,919) 

行政费用 (72) (111) (97) (116) (142) (177) 

研发费用 (25) (44) (75) (102) (127) (161) 

其他收入 33 69 103 121 161 192 

其他费用 (3) (1) (0) (90) (68) (68) 

其他盈亏 32 (23) 31 0  0  0  

利息支出 0  (0) (0) (0) (0) (0) 

其他 (0) (1) 1 0  0  0  

税前利润 973 1,178 1,745 2,040 2,576 3,280 

所得税 (145) (176) (297) (306) (386) (492) 

税后利润 828 1,002 1,448 1,734 2,189 2,788 

非控股权益 0  (0) (4) (4) (4) (4) 

归母净利润 828 1,002 1,452 1,738 2,193 2,791 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 7,441 2,538 4,135 6,878 8,370 10,298 

现金与现金等价物 7,103 1,331 2,504 5,121 6,482 8,240 

应收账款 66 69 102 127 162 210 

存货 89 184 200 259 329 418 

以公允价值计入损益的资产 156 866 1,275 1,275 1,275 1,275 

其他流动资产 28 87 54 96 123 156 

非流动资产 437 600 838 948 1,052 1,151 

物业及厂房及设备（净额） 274 491 663 775 880 981 

使用权资产 59 60 48 46 44 42 

递延税项 1 1 1 1 1 1 

无形资产 8 7 7 8 9 9 

其他非流动资产 94 41 118 118 118 118 

总资产 7,878 3,138 4,973 7,826 9,422 11,449 
       

流动负债 6,843 281 531 523 567 623 

应付账款 24 55 133 129 164 209 

应付税款 71 75 117 117 117 117 

其他流动负债 6,732 138 243 243 243 243 

租赁负债 0 1 2 2 2 2 

合同负债 16 12 36 32 40 53 

非流动负债 18 20 71 71 71 71 

递延收入 18 18 20 20 20 20 

其他非流动负债 1 2 52 52 52 52 

总负债 6,861 301 602 594 638 694 
       

普通股股本 0 0 0 0 0 0 

优先股股本 0 0  0  0  0  0  

库存股份 (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

储备 1,017 2,833 4,362 7,226 8,782 10,757 

少数股东权益 0  4 9 5 2 (2) 

股东权益总额 1,017 2,837 4,371 7,232 8,784 10,755 

总负债和股东权益 7,878 3,138 4,973 7,826 9,422 11,449 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 973 1,178 1,745 2,040 2,576 3,280 

折旧摊销 24 28 34 40 45 50 

税款 (218) (173) (206) (306) (386) (492) 

营运资金变化 (58) (132) 128 (133) (88) (114) 

其他 (29) 31 (54) (53) (93) (124) 

净经营现金流 692 932 1,647 1,588 2,054 2,600 
       

投资现金流       

资本开支 (75) (153) (226) (150) (150) (150) 

其他 1,638 (706) (301) 74 114 145 

净投资现金流 1,563 (859) (527) (76) (36) (5) 
       

融资现金流       

已支付股息 0  0  0  0  0  0  

发行股票所得现金 0 508 0  0  0  0  

其他 4,475 (6,298) 52 1,106 (658) (837) 

净融资现金流 4,476 (5,790) 52 1,106 (658) (837) 
       

净现金流变动       

年初现金 368 7,103 1,331 2,504 5,121 6,482 

汇率变动 4 (55) 1 0  0  0  

年末现金 7,103 1,331 2,504 5,121 6,482 8,240 

增长率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 30.4% 52.3% 49.0% 31.6% 27.4% 30.0% 

毛利润 34.5% 47.3% 47.7% 30.6% 27.5% 30.7% 

净利润 0.2% 21.0% 44.9% 19.7% 26.2% 27.3% 

盈利能力比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  87.2% 84.4% 83.6% 83.0% 83.1% 83.5% 

股本回报率 112.3% 52.0% 40.3% 30.0% 27.4% 28.6% 

资产负债比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (7.0) (0.5) (0.6) (0.7) (0.7) (0.8) 

流动比率（倍） 1.1 9.0 7.8 13.2 14.8 16.5 

应收账款周转天数 14  10  9  10  10  10  

存货周转天数 142  135  122  120  120  120  

应付帐款周转天数 51  39  59  60  60  60 

估值指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  50.3 43.1 28.7 25.3 20.0 15.7 

经调整市盈率 48.6  39.9  28.0  23.2  18.8  14.9  

市帐率  40.9 10.6 9.5 6.1 5.0 4.1 

股息（%） 0.0 0.0 2.1 1.2 1.5 1.9 

企业价值 / 销售额 22.8  17.4  11.3  8.1  6.1  4.5  

企业价值 / EBITDA 35.8  34.5  23.1  18.6  14.4  10.8  

企业价值 / EBIT 36.7  35.3  23.5  19.0  14.6  10.9 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 
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对于接收此份报告的英国投资者 
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