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事项：

公司公布 618 大促期间旗下品牌表现情况，其中可复美线上全渠道全周期 GMV 同比增长 60%+，可丽金线上

全渠道全周期 GMV 同比增长 100%+。

国信零售观点：依托前期在胶原蛋白赛道多年积累赋能产业化快速发展，公司目前已建立了较为深厚的重

组胶原蛋白品牌心智，本次 618 大促双品牌持续亮眼表现也印证公司强大品牌势能，后续新品的持续迭代

放量也有望带动化妆品业务的稳健增长。而未来医美注射类产品的获批也将为公司中长期增长贡献新引

擎。考虑到公司 618 大促表现优异，以及新品持续迭代带动公司全年业绩上行，我们上调公司 2024-2026

年归母净利润至 18.37/23.18/27.78（原值为 17.47/22.45/26.90）亿元，对应 PE 为 24/19/16 倍，维持“优

大于市”评级。

评论：

 公司 618 大促战绩表现优异，大单品竞争力持续夯实

根据公司官方微信号公布 618 战报，主品牌可复美持续表现优异，线上全渠道全周期 GMV 同比增长 60%+。

分渠道来看，天猫/抖音/京东/唯品会同比分别实现增速 50%+/65%+/100%+/200%+，并在天猫国货美妆名列

TOP3，抖音护肤国货总榜 TOP5。

分产品来看，经典单品持续发力，新品迭代夯实品牌胶原蛋白龙头心智。重组胶原蛋白敷料仍是可复美核

心基石，继续蝉联天猫伤口敷料类目 TOP1，为可复美夯实深厚的胶原蛋白品牌心智；核心大单品胶原棒持

续表现亮眼，在天猫面部精华类目和抖音液态精华国货类目均位列榜首；新品焦点面霜自 3 月底上线以来

凭借针对疲态、暗沉等亚健康肌肤功效深度触达当代年轻消费者，在 618 期间位列天猫面霜新品 TOP1，抖

音胶原蛋白霜人气榜 TOP1。

可丽金在低基数下实现高速增长，618 线上全渠道全周期 GMV 同比增长 100%+。分渠道来看，天猫/抖音/

京东/唯品会同比分别实现增速 70%+/300+%/200%+/170%+。分产品看，经典单品胶原大膜王和嘭嘭次抛持

续表现稳健，618 期间 GMV 分别同比增长 100%+/60%+，而去年年底推出的胶卷眼霜和今年 3 月推出的胶原

面霜持续发力，其中胶卷面霜位列天猫紧致面霜新品榜TOP4、胶原眼霜位列抖音胶原蛋白眼霜人气榜TOP1，

胶卷眼霜位居抖音胶原蛋白眼霜人气榜 TOP1，未来有望成为可丽金抗衰大单品，成为品牌第二增长曲线。
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图1：可复美品牌 618 大促战报 图2：可丽金品牌 618 大促战报

资料来源：官方微信公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

同时我们注意到前期第三方数据口径与公司大促官方战报表现有所差异，经我们了解，主要可能有以下 2

个原因：1）第三方在进行数据统计时主要跟踪护肤品类，但可复美旗下包括护肤品和敷料两大类，相对

来说护肤品增速高于敷料增速，导致实际战报和前期第三方统计数据存在差异；2）今年公司在天猫渠道

未参加购物金活动，而去年同期参加带动较高基数影响。整体来看，依托胶原蛋白赛道的红利期，以及公

司作为龙头的先发优势，公司今年 618 大促表现仍持续亮眼，同时今年大促公司整体退货率保持稳定，整

体有望夯实公司中报业绩表现。

 投资建议

依托前期在胶原蛋白赛道多年积累赋能产业化快速发展，公司目前已建立了较为深厚的重组胶原蛋白品牌

心智，本次 618 大促双品牌持续亮眼表现也印证公司强大品牌势能，后续新品的持续放量也有望带动化妆

品业务的稳健增长。而未来医美注射类产品的获批也将为公司中长期增长贡献新引擎。考虑到公司 618 大

促表现优异带动公司全年业绩上行，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润至 18.37/23.18/27.78（原值

为 17.47/22.45/26.90）亿元，对应 PE 为 24/19/16 倍，维持“优大于市”评级。

表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 37.4% 33.2% 28.6% 28.5%
公司旗下双品牌 618 表现均较好，品牌势能持续

得到验证，预期整体收入有望高于此前预测。

毛利率 82.9% 82.5% 82.7% 82.4%
公司产品力持续强化，同时新品推出带动整体毛

利率上行。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/6/28 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/6/28

2367.HK 巨子生物 优大于市 45.85 1.46 1.79 2.25 22.11 25.66 20.34 471

603605.SH 珀莱雅 优大于市 110.99 3.01 3.77 4.57 33.03 29.44 24.30 440

603983.SH 丸美股份 优大于市 27.53 0.65 0.92 1.15 39.06 29.98 23.90 110

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测
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 风险提示

宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

相关研究报告：

《巨子生物（02367.HK）-重组胶原蛋白领导者，产研结合铸就行业标杆》 ——2024-05-30



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1331 2504 2997 3648 4310 营业收入 2364 3524 4843 6229 7571

应收款项 157 156 438 563 684 营业成本 369 577 827 1079 1308

存货净额 184 200 290 361 421 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 706 1164 1660 2224 2754

流动资产合计 2538 4135 5000 6102 7251 管理费用 157 173 321 331 382

固定资产 491 663 741 831 928 财务费用 (0) (0) (5) (7) (8)

无形资产及其他 9 10 9 9 8 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 100 165 165 165 165

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 10 30 50 其他收入 9 52 77 82 90

资产总计 3138 4973 5925 7137 8402 营业利润 1141 1661 2118 2683 3225

短期借款及交易性金

融负债 1 2 1 1 1 营业外净收支 37 84 75 83 90

应付款项 135 257 350 492 501 利润总额 1178 1745 2193 2766 3315

其他流动负债 145 273 369 480 588 所得税费用 176 297 351 443 530

流动负债合计 281 531 719 973 1090 少数股东损益 (0) (4) 4 6 7

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1002 1452 1837 2318 2778

其他长期负债 20 71 95 121 151

长期负债合计 20 71 95 121 151 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 301 602 815 1093 1241 净利润 1002 1452 1837 2318 2778

少数股东权益 4 9 13 19 26 资产减值准备 0 0 3 0 0

股东权益 2833 4362 5097 6024 7135 折旧摊销 28 34 77 82 90

负债和股东权益总计 3138 4973 5925 7137 8402 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (0) (0) (5) (7) (8)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6688) 220 (155) 83 (34)

每股收益 1.01 1.46 1.79 2.25 2.70 其它 (0) (1) 1 6 7

每股红利 0.00 0.88 1.07 1.35 1.62 经营活动现金流 (5659) 1704 1763 2488 2840

每股净资产 2.85 4.38 4.96 5.86 6.94 资本开支 0 (205) (157) (172) (186)

ROIC 69% 53% 58% 73% 80% 其它投资现金流 (710) (409) 0 (255) (306)

ROE 35% 33% 36% 38% 39% 投资活动现金流 (686) (613) (167) (447) (512)

毛利率 84% 84% 83% 83% 83% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 48% 46% 42% 42% 41% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 49% 47% 44% 43% 42% 支付股利、利息 0 (880) (1102) (1391) (1667)

收入增长 52% 49% 37% 29% 22% 其它融资现金流 573 1842 (1) 0 0

净利润增长率 21% 45% 27% 26% 20% 融资活动现金流 573 82 (1103) (1390) (1667)

资产负债率 10% 12% 14% 16% 15% 现金净变动 (5772) 1173 493 651 662

息率 0.0% 1.9% 2.4% 3.0% 3.7% 货币资金的期初余额 7103 1331 2504 2997 3648

P/E 42.4 29.2 23.9 18.9 15.8 货币资金的期末余额 1331 2504 2997 3648 4310

P/B 15.0 9.7 8.6 7.3 6.1 企业自由现金流 (5698) 1385 1474 2172 2497

EV/EBITDA 40 28 23 18 15 权益自由现金流 (5124) 3227 1478 2178 2503

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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