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巨子生物的三大预期差 单击或点击此处输入文字。 
 
投资要点 

 预期差一：胶原棒是否触及天花板：（1）比较其他品牌大单品，胶原棒天花板

几何。根据炼丹炉及蝉妈妈爬虫数据显示，可复美胶原棒 2023 年天猫+抖音双渠

道 GMV 达 9 亿，占比超 40%，对应销售量 200 万件，2024 年胶原棒 GMV 近 24

亿，销售量 529 万件。对比其他品牌产品，2024 年珀莱雅的双抗精华面膜、红宝

石面霜均为 400+万件，韩束红蛮腰超 1500 万件，珀莱雅红宝石面霜、OLAY 红蛮

腰均契合多种皮肤质地，定位大众护肤，而可复美主定位于问题肌肤修复、受众更

窄。对标珀莱雅等，部分观点担忧胶原棒产品提升空间有限；（2）胶原蛋白成分

市场：我们认为胶原蛋白成分市场仍处于成长期，远未到成熟期，相比于玻尿酸、

胜肽等成分仍有较大空间，且当前市场竞争者寡，未来随着珀莱雅、丸美等更多新

国货进场可共同做大胶原市场空间，而巨子生物作为胶原蛋白市场龙头，有望跟随

成分热度持续扩容。 

 预期差二：产品矩阵后续接力情况：（1）市场观点：可复美的产品结构过于单一，

23 年以来大单品结构稳定，24M4 首推单品焦点面霜仅在推出首月 GMV 贡献过

10%，敷料营收稳定，故品牌收入增长长期依赖爆品胶原棒；（2）新品表现未来

可期：对比珀莱雅大单品长线爬坡周期，焦点面霜处于起步阶段，且仅推出 7 个月

便实现线上 2.77 亿 GMV，24M10 单月 GMV 突破 1 亿，月均 GMV 贡献约 8%，

24 年表现已超预期。且可复美、可丽金 24 年不断推新，可复美接连完善胶原修复

线产品；推出以人参皂苷为核心成分的祛痘系列；25 年 2 月推出了首个聚焦皮肤

热损伤并围绕医美全周期护理的帧域密修系列，首次应用了全新研发的 IV 型热塑

胶原；可丽金继续推出胶卷系列，进一步完善新品布局、培育后续品牌增长空间。 

 预期差三：医美产品后续空间：（1）市场观点：中国骨修复市场增长趋势不改，

竞争激烈。锦波生物遥遥领先，后进入者缺少优势，公司营收持续高增长，同时价

格不断下探、后进入者缺少价格优势；（2）巨子生物产品布局齐全，渠道优势更

助放量：巨子生物加速布局 III 类医疗器械，2024 年 12 月 16 日获骨修复材料 III

类医疗器械注册证；目前，公司具备四款医美新品储备，有望凭借全面适应症布局、

快速获批节奏迅速抢占市场份额。胶原蛋白的应用逐步从医美走向严肃，在骨修复

材料与可吸收生物膜有巨大拓展空间。渠道优势助力新医美产品实现迅速放量。 

 投资建议：我们认为巨子生物深耕胶原蛋白、于成分市场占优，新品完善产品布局

+医疗机构渠道优势+III 类械品获批利好长线发展，上调 24-26 年营收至

53.79/69.51/87.90 亿元（原为 50.27/65.72/81.92 亿），上调归母净利润至

20.60/26.09/32.13 亿 （ 原 为 19.53/25.47/31.65 亿 ） ， 同 比 增 速 为

41.88%/26.65%/23.17%，对应 PE 为 27.47X/21.69X/17.61X，维持“买入”评级。 

 风险提示：化妆品景气度下降；胶原竞争加剧；产品研发风险；医美获批失败。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,035.90 

流通港股(百万股)： 1,035.90 

52 周内股价区间(港元)： 35.150-60.750 

总市值(百万港元)： 62,516.81 

总资产(百万港元)： 8,525.05 

每股净资产(港元)： 6.36 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025 2026 

营业收入(百万元) 2364 3524 5379 6951 8790 

(+/-)YOY(%) 52.30% 49.05% 52.64% 29.23% 26.45% 

净利润(百万元) 1002 1452 2060 2609 3213 

(+/-)YOY(%) 21.00% 44.88% 41.88% 26.65% 23.17% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 1.41 2.00 2.54 3.13 

毛利率(%) 84.39% 83.63% 82.48% 81.83% 80.75% 

净资产收益率(%) 35.36% 33.28% 38.96% 40.26% 40.22% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 预期差一：胶原蛋白成分红利仍在起步阶段 

比较其他品牌大单品，胶原棒天花板几何？根据炼丹炉及蝉妈妈爬虫数据显

示，可复美胶原棒 2023 年天猫+抖音双渠道 GMV 达 9 亿，占比超 40%，对应销

售量 200 万件，2024 年胶原棒 GMV 近 24 亿，销售量 529 万件。对比其他品牌

产品，2024 年珀莱雅的双抗精华面膜、红宝石面霜均为 400+万件，韩束红蛮腰

约 1500 万件，珀莱雅红宝石面霜、OLAY 红蛮腰均契合多种皮肤质地，且定位大

众护肤，可触达人群更广；而可复美主定位于问题肌肤修复、受众群体相对较窄。

以及参考海外品牌中单一产品规模，市场有声音认为胶原棒短期内提升空间已经

有限。 

图 1：各品牌大单品线上销售额（万元） 

 
资料来源：蝉妈妈、炼丹炉、德邦研究所 

注：产品数据为抖音及天猫渠道占比，抖音数据来自蝉妈妈，天猫数据来自炼丹炉，销售量根据产品单价推算 

比较护肤热门成分，胶原蛋白仍将在未来成分市场享有一席之地。欧睿数据

显示，对比胜肽、玻尿酸，前者中国市场规模较小、基本已触及天花板，后者 2021

年后规模已连续两年回落，反观胶原蛋白 2022 年顺大趋势回落后于 2024 年几乎

触及近 5 年峰值、依然体现增长潜力；2022 年美修大数据显示，动物胶原蛋白和

重组胶原蛋白分别处于应用爆发期和概念普及期、未及成熟期，后者仍处于起步

阶段，成分开发潜力巨大。 

胶原蛋白成分市场潜力较大，将助推巨子生物延续增长。我们认为胶原蛋白

成分市场仍处于成长期，远未到成熟期，相比于玻尿酸、胜肽等成分仍有较大空

间。而巨子生物作为胶原蛋白市场龙头，有望跟随成分热度持续扩容。 

图 2：按重量计不同成分中国市场规模（吨）  图 3：热门成分生命周期曲线 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、德邦研究所  资料来源：美修大数据、德邦研究所 
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2. 预期差二：新品表现超预期，接力胶原次抛 

可复美的产品结构过于单一，未来缺少新品接力？可复美线上 GMV 数据显

示三大单品 23 年来销售额基本稳定过半，24 年占比持续提升，且在双十一期间

通过合作李佳琦及贾乃亮两大超头部达播，实现月度业绩明显突破。可复美 23 年

以来大单品结构稳定，24M4 单品焦点面霜仅在推出首月 GMV 贡献过 10%、敷

料营收稳定。市场有声音认为可复美品牌的收入增长长期依赖爆品胶原棒，且暂

无新爆品面世、后续增长略显乏力。 

图 4：可复美线上产品结构（%）  图 5：胶原棒线上 GMV（左轴）及 YoY（右轴） 

 

 

 
资料来源：蝉妈妈、炼丹炉、德邦研究所 

注：产品数据为抖音及天猫渠道占比，抖音数据来自蝉妈妈，天猫数据来自炼

丹炉 

 
资料来源：蝉妈妈、炼丹炉、德邦研究所 

注：该 GMV 数据为抖音及天猫数据加总，抖音数据来自蝉妈妈，天猫数据来

自炼丹炉 

 

从珀莱雅看大单品，概念带火产品组合，持续种草营销助长单品销量。2020

年珀莱雅推出大单品红宝石精华和双抗精华，同年推出“早 C 晚 A”概念，双抗

精华+红宝石精华组合结合成功传播的“早 C 晚 A”概念上市、两大单品强势联手

深化消费者印象，21 年 4、5 月又相继推出 2.0 系列，“双 11”期间两大单品销

售额 3.5 亿；2022 年 11 月珀莱雅快闪活动强势占领“早 C 晚 A”心智，双抗精

华、红宝石精华又分别于 23 年、24 年“618”活动前推出 3.0 系列，借平台活动

+焕新升级铺开销量。珀莱雅大单品爬坡时间较长，历经多次概念营销及升级推新

逐步抬升销售额。 

图 6：2021年 10月起“早 C晚 A”系列线上 GMV（万元） 

 

资料来源：蝉妈妈、炼丹炉、久谦数据、德邦研究所 
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可复美焦点面霜初起步，表现已超预期，新品布局持续完善。对比珀莱雅大

单品长线爬坡周期，焦点面霜处于起步阶段，且仅推出 9 个月便实现线上 2.77 亿

GMV（炼丹炉+蝉妈妈爬虫数据），24 年 10 月单月 GMV 突破 1 亿，月均 GMV

贡献约 8%，24 年表现超预期。巨子生物旗下两大品牌可复美、可丽金 24 年不断

推新，且可复美、可丽金 24 年不断推新，可复美接连完善焦点系列胶原修复线产

品；推出以人参皂苷为核心成分的祛痘系列；25 年 2 月，推出了首个聚焦皮肤热

损伤并围绕医美全周期护理的帧域密修系列，首次应用了全新研发的 IV 型热塑胶

原；可丽金继续推出胶卷系列，进一步完善新品布局、培育后续品牌增长空间。 

表 1：2024年至今可复美及可丽金上市新品 

月份 可复美 可丽金 

 产品 价格 产品 价格 

2024 年 1 月     

2024 年 2 月 胶原冻膜 174 元/10 颗   

2024 年 3 月 

柔肤水 3.0 

医用透明质酸钠修复贴 

秩序清洁泥膜 

24.9 元/100ml 

199 元/15 片 
胶卷面霜 319 元/30g 

2024 年 4 月 

焦点面霜 

焦点精华 

秩序面膜 

409 元/50g 

409 元/30ml 

169 元/5 片 

  

2024 年 5 月 

焦点涂抹面膜 

医用皮肤液体敷料 

焦点面膜 

289 元/50g 

329 元/28 支 

239 元/28 支 

胶卷眼膜 309 元/70g 

2024 年 6 月 秩序点痘棒 149 元/支   

2024 年 7 月 

胶原水 

胶原冻干面膜 

焦点水乳 

339 元/120ml 

309 元/7 片 

439 元/水 150ml+乳 95g 

胶卷洁面乳 239 元/100g 

2024 年 8 月 秩序洁颜蜜 169 元/150ml   

2024 年 9 月 医用重组胶原蛋白液体敷料 189 元/50g   

2024 年 10 月 

胶原身体精华 

胶原护手霜 

胶原身体乳 

432 轻养油 

医用透明质酸钠修复敷料 

医用透明质酸钠喷剂敷料 

199 元/100ml 

59 元/15g 

199 元/180g 

169 元/50 粒 

169 元/50g 

85 元/50ml 

胶卷眼精华 359 元/20g 

2024 年 11 月     

2024 年 12 月     

2025 年 1 月     

2025 年 2 月 

帧域密修精华面霜 599 元/50g   

帧域密修精华乳 319 元 30ml   

帧域密修精华水 309 元/50ml   

资料来源：可复美小红书官方号、可复美抖音官方旗舰店、医美部落微信公众号等，德邦研究所 

图 7：可复美焦点面霜线上 GMV（万元）  图 8：可复美焦点面霜线上 GMV占比（%） 

 

 

 

资料来源：蝉妈妈、炼丹炉、德邦研究所 

注：产品数据为抖音及天猫渠道占比，抖音数据来自蝉妈妈，天猫数据来自炼

丹炉 

 
资料来源：蝉妈妈、炼丹炉、德邦研究所 

注：产品数据为抖音及天猫渠道占比，抖音数据来自蝉妈妈，天猫数据来自炼

丹炉 
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3. 预期差三：医美市场后进入者，但空白点多、空间大 

锦波生物遥遥领先，后进入者缺少优势。锦波生物国内领先、已实现重组人

源化胶原蛋白产业化，2021 年 3 月公司成为国内首个获得医疗器械原材料登记的

企业，同年 6 月公司自主研发的三类医疗器械“重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤

维”获国家药监局批准上市，为国内首个自主研制的采用重组人源化胶原蛋白制

备的医疗器械。锦波生物作为国内医美企业领头者，已在医疗器械领域深耕多年，

该业务线贡献公司大部分营收，支撑公司保持高增长，尽显先发者优势及公司强

劲实力。 

图 9：锦波生物 21Q1-24Q3营业收入（单季度）  图 10：锦波生物各业务线收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind、锦波生物招股书、锦波生物年报、德邦研究所  资料来源：锦波生物招股书、锦波生物年报、德邦研究所 

 

获证能力方面：加速布局 III类医疗器械。2024 年 12 月 5 日，国家药品监督

管理局医疗器械技术审评中心（CMDE）公示医疗器械优先审核结果，巨子生物旗

下产品注射用重组胶原蛋白填充剂因属“列入国家重点研发计划的医疗器械”予

以优先审批；2024 年 12 月 16 日，巨子生物获骨修复材料 III 类医疗器械注册证。 

 

图 11：巨子生物骨修复材料获批 III类械  图 12：巨子生物注射用重组胶原蛋白填充剂获优先审批 

 

 

 

资料来源：医美部落公众号，德邦研究所  资料来源：国家药监局，德邦研究所 
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当前，公司具备四款医美新品储备，分别为重组胶原蛋白液体制剂、重组胶

原蛋白固体制剂、重组胶原蛋白凝胶和交联重组胶原蛋白凝胶，涵盖水光、鱼尾

纹、颈纹、法令纹等多适应症。我们认为，当前胶原赛道医美产品仍然具备较大空

白，巨子生物有望凭借全面适应症布局、快速获批节奏迅速抢占市场份额。 

表 2：巨子生物医美储备产品 

产品 适应部位 

重组胶原蛋白液体制剂 主要针对面部皮肤 

重组胶原蛋白固体制剂 主要针对面部皱纹，如抬头纹、鱼尾纹等 

重组胶原蛋白凝胶 主要针对中度至重度颈纹 

交联重组胶原蛋白凝胶 主要针对中度至重度法令纹 

资料来源：聚美丽微信公众号，巨子生物招股书，德邦研究所 

 

胶原蛋白的应用逐步从医美市场走向严肃医疗。 

应用场景一：骨修复市场 

中国骨修复市场增长趋势不改，竞争较为激烈。弗若斯特沙利文显示，2023

年我国骨修复材料行业的市场规模约为 32.7 亿元，其中骨科骨修复材料 25.8 亿，

口腔科骨修复材料 5.7 亿，神经外科骨修复材料 1.2 亿，整体市场稳定增长，未来

空间较大。当前骨修复材料共有 21 张注册证书(含骨科、口腔等)，奥精医疗下拥

有 3 张，截至 2022 年奥精医疗于中国人工骨缺损修复材料市场占有率居首、为

19.6%，前五大竞争者已占据市场 67.7%的空间。奥精医疗旗下的齿贝即为仿生

矿化胶原人工骨修复材料，23 年收入为 0.22 亿元、占比 9.89%，同年公司人工

骨修复材料产品进入国采，24 年上半年，全国各省区市陆续开展本次集采中选产

品的三方协议签订工作，并从 4 月底起开始陆续落地执行，公司入选价格为 330

元/cm3（最高有效申报价 342.4 元/cm3）、年度采购需求量在全部人工骨企业中

排名第一、报量医疗机构最终确认 1464 家。 

图 13：中国骨修复市场规模（亿元）  图 14：2022中国人工骨缺损修复材料市占率（按出厂价口径计） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、德邦研究所  
资料来源：弗若斯特沙利文、德邦研究所 

注：Wright Medical Technology 于 2019 年 11 月被史塞克收购 

巨子生物旗下的骨修复材料于 2024 年 12 月 16 日获批，其注册编号为国械

注准 20243172566，无机成分主要为羟基磷灰石颗粒、与人骨骼主要无机成分一

致，有机成分为大分子多糖，该复合材料能够快速塑性不塌陷起到支撑作用，并

引导骨再生发挥高效修复作用，加快愈合进程。该骨修复材料拥有与人体骨高度

相似的晶相结构和化学组成，多孔结构为新骨形成提供良好的微环境，且具备显
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著的骨修复能力，引导新骨再生使得缺损完全修复，适用于牙科手术的牙槽骨缺

损修复，未来表现仍需市场验证。 

图 15：巨子生物旗下的骨修复产品于 2024年 12月 16日获批 

 

资料来源：国家药品监督管理局、德邦研究所 

 

应用场景二：可吸收生物膜 

可吸收生物膜市场保持较高的增长速度，应用领域不断拓展。可吸收生物膜

是以重组胶原蛋白为主要原料，经过物理交联制备而成的膜状产品，主要用于口

腔种植牙的同时进行引导骨组织再生，具有良好的骨组织诱导再生功能、可生物

降解性、低抗原性和良好的组织相容性。可吸收生物膜在口腔种植，颌面外科手

术等口腔医疗中应用广泛。随着我国居民健康管理意识的上升，对口腔健康的关

注度不断提升，口腔生物膜的需求不断扩大。据陕西国七加知识产权运营有限公

司旗下公众号，2020 年我国种植牙超过 320 万颗，一台种植牙手术中平均需要

2000 元的口腔修复材料。其市场需求量巨大。预计到 2025 年，可吸收生物膜行

业市场规模将达到 41.3 亿元。而我们的可吸收生物膜行业主要由海外厂商覆盖市

场，由瑞士盖氏生物的 bio-gide 占据中国约 70%的市场，正海生物作为国内第一，

占据约 10%的市场，根据口腔修复膜技术的主要探索方向为复合材料和生物功能

性材料，且该产品质量、效果良好、价格较低，未来有可能逐渐替代临床上同类进

口产品。 

渠道能力：巨子生物产品推广携手医美机构布局，渠道优势助力迅速放量。

公司针对医疗机构和大众市场实施“医疗机构+大众消费者”的双轨销售策略，截

至 24H1，公司产品已通过线下直销和经销途径进入中国约 1500 家公立医院、约

2700 家私立医院和诊所、约 650 个连锁药房品牌和约 6000 家 CS/KA 店，建立

面向大众市场的全国性销售网络之余，与医院等医疗机构达成密切合作。借助渠

道优势，新医美产品有望实现迅速放量。 
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4. 盈利预测与投资建议 

我们认为巨子生物深耕胶原蛋白、于成分市场占优，新品完善产品布局+医疗

机构渠道优势 +III 类械品获批利好长线发展，上调 24-26 年营收至

53.79/69.51/87.90 亿元（原为 50.27/65.72/81.92 亿），上调归母净利润至

20.60/26.09/32.13 亿 （ 原 为 19.53/25.47/31.65 亿 ） ， 同 比 增 速 为

41.88%/26.65%/23.17%，对应 PE 为 27.47X/21.69X/17.61X，维持“买入”评

级。 

表 3：可比公司盈利预测 

代码 简称 
归母净利润（亿元） PE 总市值

（亿） 23A 24E 25E 26E 24-26 年 CAGR 24E 25E 26E 

603605.SH 珀莱雅 11.94  15.49  18.69  21.69  22.0% 21.47  17.79  15.33  332.53  

1318.HK 毛戈平 6.62  9.13  12.12  15.33  32.3% 34.97  26.33  20.82  347.05  

603983.SH 丸美生物 2.59  3.82  4.97  6.31  34.6% 31.82  24.46  19.26  121.54  

 平均     29.6% 29.42  22.86  18.47   

2367.HK 巨子生物 14.52  20.60  26.09  32.13  30.3% 27.47  21.69  17.61  618.95  

资料来源：珀莱雅、毛戈平及巨子生物来自于德邦研究所预测，毛戈平来自 wind 一致预期，收盘价截至 2025 年 2 月 25 日 

注：总市值为当地货币，采用港币兑人民币 0.92 汇算 
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5. 风险提示 

(1)化妆品景气度下降：借助化妆品行业红利公司快速发展，若经济下滑、投

资者需求下降，将对整体经营环境带来不利影响。 

(2)胶原竞争加剧：胶原蛋白成分市场仍处于成长期，远未到成熟期，行业竞 

争格局愈发激烈，若公司不能针对市场需求推出产品或者及时调整经营策略，将

会影响经营情况。 

(3)产品研发风险：若产品研发不及预期，或市场存在强力竞品，将会影响经

营情况。 

(4)医美获批失败：若医美没有按预期获得批准，将对经营情况带来不利影响。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025 2026  利润表(百万元) 2023 2024E 2025 2026 

每股指标(元)      营业总收入 3526 5379 6951 8790 

每股收益 1.49 2.00 2.54 3.13  营业成本 577 942 1263 1692 

每股净资产 4.38 5.14 6.30 7.77  毛利率% 83.63% 82.48% 81.83% 80.75% 

每股经营现金流 1.60 2.01 2.61 3.23  营业税金及附加     

每股股利 0.89 1.05 1.32 1.60  营业税金率%     

价值评估(倍)      营业费用 1164 1856 2398 3032 

P/E 22.01 27.47 21.69 17.61  营业费用率% 33.04% 34.50% 34.50% 34.50% 

P/B 7.48 10.70 8.73 7.08  管理费用 97 140 174 211 

P/S 9.26 10.52 8.14 6.44  管理费用率% 2.74% 2.60% 2.50% 2.40% 

EV/EBITDA 17.74 21.29 16.60 13.20  研发费用 75 102 129 158 

股息率% 2.7% 1.9% 2.4% 2.9%  研发费用率% 2.13% 1.90% 1.85% 1.80% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1698 2425 3075 3784 

毛利率 83.63% 82.48% 81.83% 80.75%  财务费用 -47 -50 -60 -77 

净利润率 41.19% 38.29% 37.53% 36.56%  财务费用率% -1.34% -0.93% -0.87% -0.88% 

净资产收益率 33.28% 38.96% 40.26% 40.22%  资产减值损失     

资产回报率 29.19% 33.97% 35.05% 35.05%  投资收益 0 0 0 0 

投资回报率 32.22% 38.04% 39.39% 39.36%  营业利润 1613 2339 2988 3696 

盈利增长(%)      营业外收支     

营业收入增长率 49.05% 52.64% 29.23% 26.45%  利润总额 1745 2476 3135 3862 

EBIT 增长率 45.77% 42.87% 26.78% 23.07%  EBITDA 1698 2516 3176 3895 

净利润增长率 44.88% 41.88% 26.65% 23.17%  所得税 297 421 533 656 

偿债能力指标      有效所得税率% 17.01% 17.00% 17.00% 17.00% 

资产负债率 12.1% 12.8% 13.0% 13.0%  少数股东损益 -4 -5 -7 -8 

流动比率 7.8 7.3 7.1 7.2  归属母公司所有者净利润 1452 2060 2609 3213 

速动比率 7.4 6.9 6.8 6.8       

现金比率 4.7 4.3 4.3 4.6  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025 2026 

经营效率指标      货币资金 2504 3018 3873 5168 

应收帐款周转天数 8.8 8.4 8.6 8.3  应收账款及应收票据 102 149 183 220 

存货周转天数 119.9 93.3 91.0 82.3  存货 200 288 351 423 

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.1  其它流动资产 1329 1655 1979 2207 

固定资产周转率 6.1 7.6 8.8 10.1  流动资产合计 4135 5111 6386 8017 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 663 753 832 901 

      在建工程     

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025 2026  无形资产 10 35 60 85 

净利润 1452 2060 2609 3213  非流动资产合计 838 953 1056 1151 

少数股东损益 -4 -5 -7 -8  资产总计 4973 6064 7442 9168 

非现金支出 0 90 101 111  短期借款 2 2 2 2 

非经营收益 -85 -87 -87 -88  应付票据及应付账款 133 157 211 282 

营运资金变动 234 10 71 89  预收账款     

经营活动现金流 1597 2068 2687 3317  其它流动负债 396 543 681 835 

资产 -173 -205 -205 -205  流动负债合计 531 702 893 1119 

投资 -397 -300 -300 -200  长期借款 0 0 0 0 

其他 59 87 87 88  其它长期负债 71 71 71 71 

投资活动现金流 -510 -418 -418 -317  非流动负债合计 71 71 71 71 

债权募资 1 0 0 0  负债总计 602 773 965 1190 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 0 0 0 0 

其他 -915 -1080 -1360 -1650  普通股股东权益 4362 5287 6480 7988 

融资活动现金流 -915 -1080 -1360 -1650  少数股东权益 9 4 -3 -11 

现金净流量 117 514 854 1295  负债和所有者权益合计 4973 6064 7442 9168  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2 月 19 日，采用最新的汇率 0.92 测算 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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