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市场数据  
收盘价(港元) 40.75 

一年最低/最高价 28.75/54.40 

市净率(倍) 7.02 

港股流通市值(百万港

元) 
41,899.96 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.81 

资产负债率(%) 23.21 

总股本(百万股) 1,028.22 

流通股本(百万股) 1,028.22  
 

相关研究  
《巨子生物(02367.HK:)：2023 年年报

点评：全球重组胶原领导者，核心单

品持续放量》 

2024-03-26 

《巨子生物(02367.HK:)：2023 年半年

报点评：营收、净利润超预期增长，

加码线上直销和大单品》 

2023-08-29 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2375 3526 5018 6613 8352 

同比(%) 52.70 48.47 42.32 31.78 26.30 

归母净利润（百万元） 1002 1452 1955 2465 3011 

同比(%) 21.00 44.88 34.66 26.09 22.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.97 1.41 1.90 2.40 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 38.47 26.55 19.72 15.64 12.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 24H1 业绩：2024H1 营收 25.40 亿元，yoy+58.2%；归母净利
9.83 亿元，yoy+47.4%；经调净利润 10.27 亿元，yoy+51.8%，经调项主
要为股权激励费用。 

◼ 电商直营增速亮眼，线下 OTC 快速拓展。分渠道看，24H1 DTC 线上
直 营 / 电 商 线 上 直 营 / 线 下 直 营 / 经 销 营 收 同 比 分 别
+64.1%/+143.3%/+82.2%/+34.4%，占比分别为 63%/7%/3%/28%。线上平
台打造大单品、提升运营效率，拉新及连带率增长较好，可复美及可丽
金线上 618 全渠道 GMV 同比增速分别超 60%/100%。线下经销渠道持
续推进 OTC 及化妆品连锁店布局，截至 24H1 线下直营及经销渠道进
入约 1500 家公立医院、约 2700 家私立医院及诊所、约 650 家 OTC 和
6000 家 CS/KA 门店。 

◼ 可复美持续高增，明星单品乘势而上。分品牌看，24H1 可复美/可丽金
营收同比分别+68.6%/+23.6%，占比分别为 81.5%/23.6%。可复美品牌仍
处于高增阶段，明星单品胶原敷料上市以来畅销十余年，2024 年 618 蝉
联敷料类目 TOP1、胶原棒成长为公司第一大单品，2024 年 618 登顶天
猫面部精华TOP1等多项主流电商平台榜单，同时进一步拓展产品矩阵，
推出针对皮肤亚健康人群的“焦点系列”，焦点面霜作为核心单品表现
靓丽。可丽金定位抗老抗衰，与可复美的修复赛道形成差异化布局，大
单品胶卷面霜增长势头向上。  

◼ 盈利能力维持较高水平。①毛利率：24H1 公司毛利率 82.4%，同比-

1.7pct，毛利率略下滑主因为妆品产品类型扩充所致。②期间费用率：
24H1 公司销售/管理/研发费用率分别为 35%/2%/3%，同比+0.5/-0.2/-

0.4pct，整体变动不大。③销售净利率：24H1 销售净利率为 38.6%，同
比-2.9pct，主要受股权激励费用影响，若以经调利润为基数同比-1.1pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国重组胶原领域引领者，品牌力和产品
力领先，未来拓展肌肤焕活可期。我们将 2024-2026 年归母净利润预测
由 17.23/21.57/25.61 亿元上调至 19.55/24.65/30.11 亿元，分别同比
+35%/+26%/+22% ， 预 计 2024-26 年 经 调 整 净 利 润 分 别 为
20.45/24.85/30.21亿元，分别同比+39%/+22%/+22%，当前市值对应 2024-

26 年 PE 为 20/16/13X，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：终端需求不及预期，行业竞争加剧等 
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巨子生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,135.08 5,376.03 8,034.55 11,319.67  营业总收入 3,526.26 5,018.47 6,613.38 8,352.49 

现金及现金等价物 2,504.00 3,548.24 6,085.27 9,274.74  营业成本 577.01 860.67 1,197.02 1,586.97 

应收账款及票据 102.03 168.27 202.46 259.19  销售费用 1,164.50 1,656.09 2,215.48 2,839.85 

存货 200.44 371.98 509.80 637.68  管理费用 96.66 110.41 145.49 183.75 

其他流动资产 1,328.61 1,287.54 1,237.02 1,148.06  研发费用 74.97 105.39 134.25 174.21 

非流动资产 838.00 931.12 1,008.40 1,062.35  其他费用 0.40 15.06 8.83 12.39 

固定资产 663.47 776.55 854.72 909.48  经营利润 1,612.73 2,270.86 2,912.30 3,555.32 

商誉及无形资产 9.98 8.98 8.08 7.27  利息收入 47.49 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.11 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 84.98 26.82 6.42 18.76 

其他非流动资产 164.55 145.60 145.60 145.60  利润总额 1,745.09 2,297.68 2,918.72 3,574.08 

资产总计 4,973.08 6,307.16 9,042.95 12,382.03  所得税 296.89 344.65 456.98 567.92 

流动负债 530.61 848.05 1,122.10 1,455.02  净利润 1,448.20 1,953.02 2,461.74 3,006.16 

短期借款 1.56 2.08 2.78 3.41  少数股东损益 (3.55) (1.88) (3.16) (4.71) 

应付账款及票据 133.11 142.84 217.33 305.87  归属母公司净利润 1,451.75 1,954.91 2,464.90 3,010.87 

其他 395.94 703.13 902.00 1,145.74  EBIT 1,697.71 2,297.68 2,918.72 3,574.08 

非流动负债 71.42 50.15 50.15 50.15  EBITDA 1,731.89 2,335.60 2,961.44 3,620.12 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 71.42 50.15 50.15 50.15       

负债合计 602.03 898.20 1,172.25 1,505.16       

股本 0.06 0.06 0.06 0.06  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 8.91 7.03 3.87 (0.84)  每股收益(元) 1.41 1.90 2.40 2.93 

归属母公司股东权益 4,362.14 5,401.93 7,866.83 10,877.71  每股净资产(元) 4.39 5.26 7.65 10.58 

负债和股东权益 4,973.08 6,307.16 9,042.95 12,382.03  发行在外股份(百万股) 1,028.22 1,028.22 1,028.22 1,028.22 

      ROIC(%) 39.08 39.92 37.06 32.06 

      ROE(%) 33.28 36.19 31.33 27.68 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 83.63 82.85 81.90 81.00 

经营活动现金流 1,647.43 1,979.81 2,549.91 3,170.07  销售净利率(%) 41.19 38.95 37.27 36.05 

投资活动现金流 (527.28) (20.97) (13.58) 18.76  资产负债率(%) 12.11 14.24 12.96 12.16 

筹资活动现金流 51.81 (914.59) 0.69 0.63  收入增长率(%) 48.47 42.32 31.78 26.30 

现金净增加额 1,173.05 1,044.24 2,537.03 3,189.47  净利润增长率(%) 44.88 34.66 26.09 22.15 

折旧和摊销 34.18 37.92 42.73 46.04  P/E 26.55 19.72 15.64 12.80 

资本开支 (228.43) (150.00) (120.00) (100.00)  P/B 8.53 7.13 4.90 3.54 

营运资本变动 127.81 15.68 51.87 136.63  EV/EBITDA 17.37 14.99 10.96 8.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月20日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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