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双十一收官，双品牌强势增长  

 

 

2024 年双十一收官，公司两大核心品牌可复美与可丽金线上增速靓丽。双十一

期间（10 月 8 日至 11 月 11 日），可复美与可丽金的线上全渠道 GMV 分别同

比增长超 80%和超 150%，较今年“618”均有提速。可复美和可丽金在抖音平台

爆发式增长，双十一期间分别同比增长超 100%和超 500%。根据《天下网商》

联合天猫发布的品牌成交排行榜（10 月 21 日至 11 月 11 日），可复美在天猫快

消品牌销售榜名列第 14，护肤品牌销售榜名列第 12，在国货品牌排名第三。可

复美在抖音电商双十一大促护肤品牌总榜中名列第四，国货品牌第三。 

 双十一大促于 10 月拉开序幕，可复美和可丽金增长强劲。2024 年各大平台

双十一大促较往年均有所提前，普遍从 10 月中上旬开启，较 2023 年提前约

10 天。叠加双十一大促开启以及错期影响，据魔镜数据库统计，10M24 可

复美线上 GMV 同比强劲增长 90%，其中天猫淘宝和抖音平台 GMV 分别同

比增长 83%和 120%。可复美在抖音平台进行成功的营销投入，如搭建抖音

自播间矩阵，因此驱动可复美在抖音平台快速增长。 

 可复美胶原棒延续高增长，新品表现亮眼。经典产品可复美重组胶原蛋白敷

料蝉联天猫伤口敷料类目 TOP1。核心大单品可复美胶原棒蝉联天猫面部精

华和液态精华类目 TOP1，并荣登抖音液态精华类目 TOP1。根据魔镜数据

库统计，10M24，可复美面部精华品类在天猫淘宝的 GMV 同比增长

156%，我们认为这主要由胶原棒贡献，胶原棒延续高速增长。24 年 4 月推

出的焦点面霜位列天猫修复面霜热卖榜国货 TOP2。据魔镜数据库统计，

10M24，可复美乳液/面霜品类在天猫淘宝的 GMV 同比增长 333%，成为可

复美品牌 GMV 体量第二大的品类，我们认为这主要得益于焦点面霜的快速

放量。此外，公司 6 月推出的可复美秩序点痘棒名列京东平台平衡水油面部

精华热卖榜 TOP1。我们认为，不断丰富的产品矩阵将推动品牌长期增长。 

 可丽金新品发力，增长潜力快速释放。据魔镜数据库统计，10M24 可丽金

线上 GMV 同比强劲增长 109%，增速高于可复美品牌；其中天猫淘宝和抖

音平台 GMV 分别同比增长 65%和 138%。可丽金新品胶卷面霜和胶卷眼霜

带来增长新动力。魔镜数据库显示，受益于胶卷系列新品拉动，可丽金乳液

/面霜品类和眼部护理品类在 10M24 的天猫淘宝的 GMV分别同比大增 180%

和 6,549%。 

 维持“买入”评级，目标价 66.15 港元。我们继续看好公司护肤品类的快速

增长，预期注射类胶原蛋白产品将于 1Q25E 获批。我们小幅上调了公司

FY24-26 的盈利预测，基于 DCF 模型，上调目标价 66.15 港元（WACC: 

10.9%，永续增长率：3.0%），目标价对应 25x FY25E 经调整市盈率，20x 

FY26E 经调整市盈率。 
 

 

目标价  66.15 港元 

(此前目标价  62.07 港元) 

潜在升幅  29.2% 

当前股价  51.20 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） 52,644.9 

3 月平均流通量(百万港元） 206.6 

52 周内股价高/低(百万港元) 56.85/29.30 

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 -2.1% 5.0% 

3 -月 22.5% 6.1% 

6 -月 -1.5% -5.1% 

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 5,099 6,874 9,187 

  同比增长 (%) 52.3 49.0 44.7 34.8 33.6 

调整后净利润 (百万人民币) 1,056 1,452 1,971 2,485 3,130 

  同比增长 (%) 24.1 37.4 35.7 26.1 26.0 

调整后市盈率 (倍) 44.5  31.2  24.0  19.1  15.1  

净负债比率 (%) (46.8) (57.2) (69.9) (72.5) (75.3) 
 

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 年天猫双十一（10.21-11.11）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 海蓝之谜 

5 雅诗兰黛 

6 赫莲娜 

7 修丽可 

8 SK-II 

9 薇诺娜 

10 玉兰油 

11 娇兰 

12 可复美 

13 娇韵诗 

14 科颜氏 

15 资生堂 

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 年天猫双 11 活动期间的品牌支付 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 10 月 21 日 0 点-11 月 11 日 24 点。 

 

图 2: 2024 年抖音电商双十一大促护肤品牌总榜（10.8-11.11） 

排名 品牌名 

1 珀莱雅 

2 韩束 

3 欧莱雅 

4 可复美 

5 后 

6 自然堂 

7 雅诗兰黛 

8 玉兰油 

9 薇诺娜 

10 SK-II 

资料来源：抖音，招银国际环球市场 

注：榜单计算规则：按照抖音电商平台在 2024 年 10 月 8 日-11 月 11 日期间，结合品牌支付金额综合表现，选取

护肤行业品牌进行排序。 
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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 

全渠道 

2024 年双 11 80+% 150+% 

2024 年 618 60+% 100+% 

2023 年双 11 100+% 50+% 

天猫 

2024 年双 11 50+% 100+% 

2024 年 618 50+% 70+% 

2023 年双 11 80+% 100+% 

抖音 

2024 年双 11 100+% 500+% 

2024 年 618 65+% 300+% 

2023 年双 11 200+% - 

京东 

2024 年双 11 200+% 200+% 

2024 年 618 100+% 200+% 

2023 年双 11 100+% 60+% 

资料来源: 巨子生物，招银国际环球市场 

图 4: 可复美和可丽金重点产品在双十一期间的折扣力度 

品牌 产品 单位 原价（元） 双 11 价格（元） 折扣 李佳琦直播间价格（元） 折扣 

可复美 

焦点面霜 罐/50g 419 369 -12% 359 -14% 

胶原棒 30 支 419 369 -12% 358 -15% 

焕能舒润柔肤水 瓶/500ml 145 135 -7% 128 -12% 

胶原贴 5 片/盒*2 362 289 -20% 276 -24% 

重组胶原蛋白敷料 5 片/盒*2 376 286 -24%   

胶原乳 瓶/40ml 198 168 -15%   

平均 -15%  -16% 

可丽金 

大膜王 20 颗 188 171 -9% 169 -10% 

胶卷眼霜 瓶/20g 359 299 -17% 299 -17% 

嘭嘭次抛 30 支 419 359 -14% 357 -15% 

胶卷面霜 瓶/50g 429 369 -14%   

平均 -14%  -14% 

资料来源: 巨子生物，招银国际环球市场 

图 5: 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 6: 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 7: 2024 年 1-10 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 8: 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 9: 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 10: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 11: 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 12: 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 13: 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 14: 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 

 

 
 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

淘宝天猫 京东 抖音 全平台

百万元

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

淘宝天猫 京东 抖音 全平台

百万元

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

2020 2021 2022 2023 2024YTD

淘宝天猫 京东 抖音 全平台

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

淘宝天猫 京东 抖音 全平台

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2020 2021 2022 2023 2024YTD

淘宝天猫 京东 抖音 全平台

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

淘宝天猫 京东 抖音 全平台



 

 

2024 年 11 月 14 日 

 

敬请参阅尾页之免责声明   6 

图 15: 盈利预测调整 

 新预测 过往预测 差值 (%) 

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

营业收入 5,099 6,874 9,187 5,089 6,860 9,166 0.2% 0.2% 0.2% 

毛利 4,191 5,570 7,379 4,184 5,558 7,363 0.2% 0.2% 0.2% 

归母净利润 1,881  2,440  3,115  1,877  2,435  3,108  0.2% 0.2% 0.2% 

基本每股收益 (元) 1.83  2.37  3.03  1.83 2.37 3.02 0.2% 0.2% 0.2% 

毛利率 82.20% 81.03% 80.33% 82.20% 81.03% 80.33% +0.00 ppt 0.00 ppt 0.00 ppt 

净利润率 36.88% 35.50% 33.91% 36.88% 35.50% 33.91% 0.00 ppt 0.00 ppt 0.00 ppt 

资料来源：招银国际环球市场预测
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图 16: 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  2,132  2,749  3,510  4,297  5,157  6,085  7,059  8,047  9,012  

  税率  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

  息税前利润*(1-税率)  1,812  2,337  2,983  3,653  4,383  5,172  6,000  6,840  7,661  

  +折旧与摊销  41  48  54  59  70  83  96  110  123  

  - 营运资金变化  -178  -150  -192  -207  -249  -293  -340  -388  -435  

  -资本支出  -200  -180  -150  -150  -180  -212  -246  -281  -315  

自由现金流  1,475  2,055  2,695  3,354  4,025  4,749  5,509  6,280  7,034  

终值          91,191 

           

           

           

永续增长率 3.0%          

加权平均资本成本 WACC 10.9%          

股本成本 14.6%          

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（百万元人民币） 35,808          

现值（百万元人民币） 56,097          

净负债（百万元人民币） -5,126          

少数股东权益（百万元人民币） 5          

股权价值（百万元人民币） 61,217          

股权价值（百万港元） 68,019          

股份数（百万股） 1,028          

DCF 每股价值 (港元) 66.15          

资料来源：招银国际环球市场预测 

图 17: 敏感性分析 
   加权平均资本成本 WACC 
 48.84 9.9% 10.4% 10.9% 11.4% 11.9% 

永续增长率 

4.0% 85.24 78.17 72.15 66.96 62.44 

3.5% 80.59 74.34 68.95 64.26 60.14 

3.0% 76.61 71.02 66.15 61.88 58.10 

2.5% 73.17 68.12 63.68 59.77 56.28 

2.0% 70.16 65.56 61.49 57.88 54.64 

资料来源：招银国际环球市场预测 

 

图 18: 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 5,099 6,874 9,187  5,101 6,614 8,305 0.0% 3.9% 10.6% 

毛利 4,191 5,570 7,379  4,216 5,445 6,815 -0.6% 2.3% 8.3% 

归母净利润 1,881 2,440 3,115  1,954 2,473 3,057 -3.8% -1.3% 1.9% 

基本每股收益 (元) 1.83 2.37 3.03 1.93 2.43 3.00 -5.4% -2.2% 0.9% 

毛利率 82.20% 81.03% 80.33% 82.65% 82.32% 82.06% -0.45 ppt -1.30 ppt -1.73 ppt 

净利润率 36.88% 35.50% 33.91% 38.31% 37.39% 36.81% -1.42 ppt -1.89 ppt -2.90 ppt 

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测 
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图 19: 可比公司估值对比 
   股价 市值 PE PB ROE 

公司 股票代码 评级 (LC) （$mn） FY24E FY25E FY24E FY25E FY24E FY25E 

H 股           

巨子生物 2367 HK 买入 51.20  6,768 25.2 19.4 6.5 5.2 32.1 29.8 

A 股           

爱美客 300896 CH  N/A 231.99  9,720  32.8 27.3 8.5 6.9 27.7 27.2 

珀莱雅＊ 603605 CH  买入 95.92  5,266  25.1  20.1  7.2  5.9  31.8  33.0  

华熙生物 688363 CH  N/A 65.25  4,354  53.0 40.3 4.3 4.0 8.1 9.9 

锦波生物 832982 CH  N/A 242.00  2,967  31.0 22.7 13.4 8.6 44.0 39.5 

敷尔佳 301371 CH  N/A 36.36  2,015  19.6 18.0 2.3 2.1 11.6 11.6 

    平均 31.1 24.6 7.0 5.5 25.9 25.1 

资料来源: 彭博, 招银国际环球市场预测, 截至 2024 年 11 月 14 日收盘。＊由招银国际研究部必选消费组覆盖 
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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 5,099 6,874 9,187 

销售成本 (198) (369) (577) (908) (1,304) (1,807) 

毛利润 1,354 1,995 2,947 4,191 5,570 7,379 

销售费用 (346) (706) (1,164) (1,795) (2,523) (3,509) 

行政费用 (72) (111) (97) (127) (165) (211) 

研发费用 (25) (44) (75) (97) (137) (184) 

其他收入 33 69 103 126 167 201 

其他费用 (3) (1) (0) (90) (45) (15) 

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 2,208 2,866 3,660 

所得税 (145) (176) (297) (331) (430) (549) 

税后利润 828 1,002 1,448 1,877 2,436 3,111 

非控股权益 0  (0) (4) (4) (4) (4) 

归母净利润 828 1,002 1,452 1,881 2,440 3,115 

调整后净利润 851 1,056 1,452 1,971 2,485 3,130 
 

 

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 6,952 8,624 10,824 

现金与现金等价物 7,103 1,331 2,504 5,128 6,572 8,482 

应收账款 66 69 102 140 188 252 

存货 89 184 200 298 429 594 

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 54 111 160 221 

非流动资产 437 600 838 996 1,128 1,223 

物业及厂房及设备（净额） 274 491 663 823 956 1,053 

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 7,949 9,751 12,047 
       

流动负债 6,843 281 531 546 623 722 

应付账款 24 55 133 149 214 297 

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 35 47 63 

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 6,861 301 602 617 695 793 
       

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 7,326 9,055 11,256 

少数股东权益 0  4 9 5 2 (2) 

股东权益总额 1,017 2,837 4,371 7,332 9,057 11,254 

总负债和股东权益 7,878 3,138 4,973 7,949 9,751 12,047 
    



 

 

2024 年 11 月 14 日 

 

敬请参阅尾页之免责声明   10 

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 2,208 2,866 3,660 

折旧摊销 24 28 34 41 48 54 

税款 (218) (173) (206) (331) (430) (549) 

营运资金变化 (58) (132) 128 (178) (150) (192) 

其他 (29) 31 (54) (53) (94) (127) 

净经营现金流 692 932 1,647 1,687 2,241 2,846 
       

投资现金流       

资本开支 (75) (153) (226) (200) (180) (150) 

其他 1,638 (706) (301) 74 115 148 

净投资现金流 1,563 (859) (527) (126) (65) (2) 
       

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 1,063 (732) (934) 

净融资现金流 4,476 (5,790) 52 1,063 (732) (934) 
       

净现金流变动       

年初现金 368 7,103 1,331 2,504 5,128 6,572 

汇率变动 4 (55) 1 0  0  0  

年末现金 7,103 1,331 2,504 5,128 6,572 8,482 

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% 44.7% 34.8% 33.6% 

毛利润 34.5% 47.3% 47.7% 42.2% 32.9% 32.5% 

净利润 0.2% 21.0% 44.9% 29.5% 29.7% 27.7% 

调整后净利润 2.9% 24.1% 37.4% 35.7% 26.1% 26.0% 

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% 82.2% 81.0% 80.3% 

调整后净利润率 54.8% 44.7% 41.2% 38.6% 36.2% 34.1% 

股本回报率 112.3% 52.0% 40.3% 32.1% 29.8% 30.7% 

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 12.7 13.8 15.0 

应收账款周转天数 na na na na na na 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 na na na na na  

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

年结 12 月 31 日       

市盈率  54.2  46.6  31.0  25.2  19.4  15.2  

经调整市盈率 54.2  44.5  31.2  24.0  19.1  15.1  

市帐率  44.2  11.4  10.3  6.5  5.2  4.2  

企业价值 / 销售额 25.9  19.5  12.7  8.3  5.9  4.2  

企业价值 / EBITDA 40.8  38.6  25.9  19.4  14.6  10.9  

企业价值 / EBIT 41.8  39.5  26.4  19.8  14.8  11.1  

股息（%） 0.0 0.0 1.9 1.2 1.5 2.0 
 

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 
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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  
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