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优于大市巨子生物（02367.HK）
上半年营收同比增长 58%，可复美持续表现优异
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 40.35 港元

总市值/流通市值 41489/41489 百万港元

52周最高价/最低价 53.30/28.17 港元

近 3 个月日均成交额 131.38 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《巨子生物（02367.HK）-618 大促表现亮眼，品牌势能持续强化》

——2024-07-01

《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

依托强劲产品力和渠道快速扩张，公司业绩快速提升。公司上半年实现营业

收入25.4亿/yoy+58.2%，净利润9.8亿/yoy+47.2%，经调整利润为10.3亿

/yoy+51.8%。依托公司在胶原蛋白赛道多年积累的品牌势能，并通过全渠道

的精细化布局，整体业绩实现持续快速增长。

分品牌看，可复美实现营收20.7亿/yoy+69%，收入占比提升至81.5%。其中

核心大单品胶原棒持续破圈，上半年收入增速达50%，占可复美收入比重30%，

成为业绩主要增长驱动。新品焦点面霜目前仍处于培育阶段，上半年预计销

售收入5000万，全年有望过亿。可丽金实现收入4.0亿/yoy+24%，占比下

降至15.6%，目前仍处于渠道调整期，线上渠道收入增长超60%+，占比约60%，

第一大经销商创客村上半年收入双位数下滑，目前收入占比已不足10%，预

计未来将进一步缩减。

分产品看，功效性护肤实现收入19.4亿/yoy+62%，医用敷料实现收入5.9

亿/yoy+49%，收入占比分别为76%/23%。医用敷料增长预计主要由于线下直

销和经销渠道提速，其中院线接近双位数平稳增长，OTC渠道则增速较快，

同时新增新型械品同样带动收入快速增长。

分渠道看，DTC/电商直销/线下直销/经销分别实现收入16.0/1.7/0.7/7.0

亿，分别同比增长64%/143%/82%/34%，线上直销占比持续快速提升，线下直

销和经销渠道依托核心敷料持续拓展。

毛利率受护肤品占比提升而有所下滑，销售费用率持续高企。公司上半年毛

利率和净利率分别实现82.4%/38.7%，分别同比下滑1.7/2.8pct，毛利率由

于低毛利功效护肤品占比提升而有所下滑；销售/管理/研发费用率分别为

35.1%/2.6%/1.9%，分别同比+0.5/-0.4/-0.2pct，公司整体线上占比持续提

升，叠加线上流量成本愈发高企带动销售费用率上行。

风险提示：宏观环境风险，销售不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司作为胶原蛋白龙头企业，通过多年深耕已经建立较为深厚的

重组胶原蛋白品牌心智，依托核心经典大单品稳健增长，支撑可复美和可丽

金两大品牌的基本面，同时后续新品也有望持续放量带动业绩继续爆发。而

未来医美产品的有望获批也给公司中长期增长贡献新引擎。考虑到公司上半

年线下渠道敷料类销售表现优异，有望带动公司全年业绩上行，我们上调公

司 2024-2026 年 归 母 净 利 至 19.93/25.67/30.49 （ 原 值 为

18.37/23.18/27.78）亿，对应PE为19/15/13倍，维持“优大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,364 3,524 5,045 6,749 8,210

(+/-%) 52.3% 49.0% 43.1% 33.8% 21.7%

归母净利润(百万元) 1002 1452 1993 2567 3049

(+/-%) 21.0% 44.9% 37.3% 28.8% 18.8%

每股收益（元） 1.01 1.46 1.94 2.50 2.97

EBIT Margin 47.9% 45.7% 44.0% 42.8% 42.0%

净资产收益率（ROE） 35.4% 33.3% 38.6% 41.5% 41.2%

市盈率（PE） 36.8 25.4 19.1 14.9 12.5

EV/EBITDA 34.9 24.8 18.4 14.3 12.1

市净率（PB） 13.02 8.46 7.39 6.16 5.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司业绩持续快速提升。公司上半年实现营业收入 25.4 亿元，同比增长 58.2%，

净利润 9.8 亿，同比增长 47.2%，经调整利润为 10.3 亿元，同比增长 51.8%。依

托公司在胶原蛋白赛道多年积累势能，并通过全渠道进行业绩转化，整体业绩实

现快速增长。同时公司不进行中期派息。

分品牌看，可复美实现营收 20.7 亿/yoy+69%，收入占比提升至 81.5%。核心大单

品胶原棒持续破圈，上半年收入增速达 50%，占可复美收入比重 30%，成为业绩主

要增长驱动力。新品焦点面霜目前仍处于培育阶段，上半年预计销售收入 5000

万，全年有望过亿。可丽金 4.0 亿元/yoy+24%，占比下降至 15.6%，仍处于调整

期，目前渠道线上占 6 成，上半年电商渠道收入增长 60%+，第一大经销商创客村

双位数下滑，目前创客村收入占比不足 10%，预计未来将进一步缩减。

分产品看，功效性护肤实现收入 19.4 亿/yoy+62%，医用敷料实现收入 5.9 亿

/yoy+49%，收入占比分别为 76%/23%。医用敷料快速增长预计主要由于线下直销

和经销渠道提速，其中线下院线接近双位数平稳增长，OTC 渠道增速较快。

分渠道看，DTC 直销/电商直销/线下直销/经销分别实现收入 16.0/1.7/0.7/7.0

亿，分别同比增长 64%/143%/82%/34%，线上直销持续快速提升，线下直销和经销

渠道依托核心敷料产品拓展顺利，同时新增新型械品销售而带动收入快速增长。

图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，公司上半年毛利率和净利率分别实现 82.4%/38.7%，分别同比下

滑 1.7/2.8pct，毛利率由于低毛利功效护肤品占比提升而有所下滑；销售/管理/

研发费用率分别为 35.1%/2.6%/1.9%，分别同比+0.5/-0.4/-0.2pct，公司整体线

上占比持续提升，叠加线上流量成本愈发高企带动销售费用率上行。

图3：公司半年度毛利率及净利率情况 图4：公司半年度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：

巨子生物作为胶原蛋白龙头企业，通过多年深耕已经建立了较为深厚的重组胶原

蛋白品牌心智，依托核心经典大单品稳健增长，支撑可复美和可丽金两大品牌，

的基本面，同时后续新品也有望持续放量带动业绩快速爆发。而未来医美产品的

有望获批也给公司中长期增长贡献新引擎。考虑到公司上半年线下渠道敷料类销

售表现优异，有望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 19.93/25.67/30.49（原值为 18.37/23.18/27.78）亿元，对应 PE 为 19/15/13

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 43.1% 37.4% 33.8% 28.6%
公司不断开拓线下渠道，入驻各大 OTC 和 KA、CS

门店，带动线下渠道增长提速。

毛利率 82.8% 82.9% 82.3% 82.7% 护肤品占比提升加速，带动毛利率持续下行。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-8-19)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

2367.HK 巨子生物 40.35 415 1.46 1.94 2.50 2.97 22.11 19.13 14.86 12.51 33.28 0.58 优大于市

300957.SZ 贝泰妮 42.80 181 1.79 2.40 2.79 3.13 38.16 17.84 15.33 13.68 12.91 0.52 优大于市

603605.SH 珀莱雅 84.74 336 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 22.48 18.55 15.73 27.45 0.89 优大于市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 3047 3810 4580 营业收入 2364 3524 5045 6749 8210

应收款项 157 156 456 610 742 营业成本 369 577 867 1197 1500

存货净额 184 200 305 403 487 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 1729 2370 2923

流动资产合计 2538 4135 5083 6353 7645 管理费用 157 173 228 291 337

固定资产 491 663 741 831 928 财务费用 (0) (0) (6) (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 6008 7388 8795 营业利润 1141 1661 2304 2980 3548

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 135 257 368 550 580 利润总额 1178 1745 2379 3063 3638

其他流动负债 145 273 371 510 630 所得税费用 176 297 381 490 582

流动负债合计 281 531 740 1061 1211 少数股东损益 (0) (4) 5 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 1993 2567 3049

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 301 602 835 1182 1362 净利润 1002 1452 1993 2567 3049

少数股东权益 4 9 14 20 27 资产减值准备 0 0 3 0 0

股东权益 2833 4362 5159 6186 7406 折旧摊销 28 34 77 82 90

负债和股东权益总计 3138 4973 6008 7388 8795 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (0) (0) (6) (7) (8)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6688) 220 (168) 94 (35)

每股收益 1.01 1.46 1.94 2.50 2.97 其它 (0) (1) 2 6 7

每股红利 0.00 0.88 1.16 1.50 1.78 经营活动现金流 (5659) 1704 1907 2750 3111

每股净资产 2.85 4.38 5.02 6.02 7.20 资本开支 0 (205) (157) (172) (186)

ROIC 69% 53% 63% 81% 88% 其它投资现金流 (710) (409) 0 (255) (306)

ROE 35% 33% 39% 41% 41% 投资活动现金流 (686) (613) (167) (447) (512)

毛利率 84% 84% 83% 82% 82% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 48% 46% 44% 43% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 49% 47% 46% 44% 43% 支付股利、利息 0 (880) (1196) (1540) (1829)

收入增长 52% 49% 43% 34% 22% 其它融资现金流 573 1842 (1) 0 0

净利润增长率 21% 45% 37% 29% 19% 融资活动现金流 573 82 (1197) (1540) (1829)

资产负债率 10% 12% 14% 16% 16% 现金净变动 (5772) 1173 543 763 770

息率 0.0% 2.2% 3.0% 3.8% 4.6% 货币资金的期初余额 7103 1331 2504 3047 3810

P/E 36.8 25.4 19.1 14.9 12.5 货币资金的期末余额 1331 2504 3047 3810 4580

P/B 13.0 8.5 7.4 6.2 5.1 企业自由现金流 (5698) 1385 1618 2433 2767

EV/EBITDA 35 25 18 14 12 权益自由现金流 (5124) 3227 1621 2439 2774

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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