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优于大市巨子生物（02367.HK）
2024 年经调净利润同比增长 47%，大单品势能持续强劲
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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 67.45 港元

总市值/流通市值 69872/69872 百万港元

52周最高价/最低价 75.20/35.00 港元

近 3 个月日均成交额 210.62 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）-上半年营收同比增长 58%，可复美持续

表现优异》 ——2024-08-20

《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

公司业绩维持高速增长。公司2024年实现营业收入55.39亿/yoy+57.2%，

经调整利润为21.52亿/yoy+46.5%，全年经调净利润率38.8%/yoy-2.8pct。

其中2024H2实现营收29.98亿/yoy+56.3%，经调净利润11.25亿/yoy+42.0%，

经调净利润率为37.5%/yoy-3.8pct。同时公司派发末期股息及特别股息合计

每股1.19元。同时公司给出2025年指引，预计实现收入增速25-28%，毛

利率由于产品结构下降1-2%，销售费用率中低个位数增长，归母净利润在

25-25.5亿/yoy+21-24%。

分品牌看，可复美实现营收45.42亿/yoy+62.9%，收入占比提升至82%。其

中胶原棒和敷料产品占比均不足30%；焦点面霜收入超2亿，同时今年有望

实现翻倍增长。可丽金实现营收8.41亿元/yoy+36.3%，其中预计线下下滑

超10%，线上接近翻倍增长，线上占比已超60%。分品类看，功效性护肤实

现收入43.02亿/yoy+62.5%，医用敷料实现收入12.18亿/yoy+41.5%。分渠

道 看 ， DTC 直 销 / 电 商 直 销 / 线 下 直 销 / 经 销 分 别 实 现 收 入

35.87/3.77/1.70/14.05亿，分别同比增长66.5%/112.5%/92.0%/27.3%，目

前线上仍是公司主要增长渠道，线下则靠拓展销售触点、扩大线下客户覆盖。

毛销差受多因素影响不断降低。公司 2024 年毛利率和净利率分别实现

82.1%/37.2%，分别同比-1.5/-3.8pct，产品结构调整导致毛利率下滑，销

售/管理/研发费用率分别为36.3%/2.7%/1.9%，分别同比+3.2/0.0/-0.2pct。

2024H2毛利率和净利率分别实现81.8%/36.0%，2024H2销售/管理/研发费用

率分别为 37.2%/2.8%/1.9% ，毛销差达 44.6% ，同环比分别下降

-6.8pct/-2.7pct，主要由于1）下半年整体线上平台流量成本提升；2）高

费用率线上渠道占比提高；3）为推动新品发展营销投放增多。

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：公司依托多年研发积累，核心大单品持续稳健增长，同时新品不

断放量带动业绩持续表现亮眼，验证了其在重组胶原蛋白领域的龙头地位及

产品矩阵的市场竞争力。后续随着产品矩阵搭建的逐步完善，叠加医美产品

获批预期也给公司中长期增长贡献新引擎。考虑到今年整体线上平台费用率

持续高企，同时多款新品推动导致投放增加，但公司产品品质长期发展竞争

力犹存，因此我们略调整公司 2025-2026 年并新增 2027 年归母净利润至

25.49/30.92/36.73（2025/2026年原值为25.67/30.49）亿元，对应PE为

26/21/18倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,524 5,539 7,084 8,791 10,611

(+/-%) 49.0% 57.2% 27.9% 24.1% 20.7%

归母净利润(百万元) 1452 2062 2549 3092 3673

(+/-%) 44.9% 42.1% 23.6% 21.3% 18.8%

每股收益（元） 1.41 1.99 2.46 2.98 3.55

EBIT Margin 45.7% 41.2% 40.0% 39.4% 39.0%

净资产收益率（ROE） 33.3% 29.0% 31.4% 33.0% 33.9%

市盈率（PE） 44.9 31.8 25.8 21.2 17.9

EV/EBITDA 43.1 30.8 24.3 20.1 16.9

市净率（PB） 14.94 9.24 8.08 7.01 6.06

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 2024 年实现营业收入 55.39 亿/yoy+57.2%，净利润 20.62 亿/yoy+42.4%，经

调整利润为 21.52 亿/yoy+46.5%，全年经调净利润率 38.8%/yoy-2.8pct。其中

2024H2 实现营收 29.98 亿/yoy+56.3%，净利润 10.81 亿/yoy+38.2%，经调净利润

11.25 亿/yoy+42.0%，经调净利润率为 37.5%/yoy-3.8pct。同时公司派发末期股

息及特别股息合计每股 1.19 元。

同时公司给出 2025 年指引，预计实现收入增速 25-28%，毛利率由于产品结构下

降 1-2%，销售费用率中低个位数增长，归母净利润在 25-25.5 亿/yoy+21-24%。

分品牌看，可复美实现营收 45.42 亿/yoy+62.9%，收入占比提升至 82%。其中胶

原棒和敷料产品占比均不足 30%；焦点面霜收入超 2 亿，同时今年有望实现翻倍

增长。可丽金实现营收 8.41 亿元/yoy+36.3%，其中预计线下下滑超 10%，线上接

近翻倍增长，线上占比已超 60%。

分品类看，功效性护肤实现收入 43.02 亿/yoy+62.5%，医用敷料实现收入 12.18

亿/yoy+41.5%。功效性护肤品依托全渠道营销活动，以及大单品胶原棒的稳健增

长和新品焦点面霜、胶卷系列等的成功推出而持续高速增长。

分 渠 道 看 ， DTC 直 销 / 电 商 直 销 / 线 下 直 销 / 经 销 分 别 实 现 收 入

35.87/3.77/1.70/14.05 亿，分别同比增长 66.5%/112.5%/92.0%/27.3%，目前线

上仍是公司主要增长渠道，线下则靠拓展销售触点、扩大线下客户覆盖，目前公

司已布局 1700 家公立医院、3000 家私立医院及诊所，650 家连锁药房以及 6000

家 CS&KA 门店，全渠道布局持续推进。

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 2024 年毛利率和净利率分别实现 82.1%/37.2%，分别同比

-1.5/-3.8pct，产品结构调整导致毛利率下滑，销售/管理/研发费用率分别为

36.3%/2.7%/1.9%，分别同比+3.2/0.0/-0.2pct。

2024H2 毛利率和净利率分别实现 81.8%/36.0%，分别同比-1.4/-4.9pct，2024H2

销售/管理/研发费用率分别为 37.2%/2.8%/1.9%，分别同比+5.5/+0.3/-0.2pct，

毛销差达 44.6%，同环比分别下降-6.8pct/-2.7pct，主要由于 1）下半年整体线

上平台流量成本提升；2）高费用率线上渠道占比提高；3）为推动新品发展营销

投放增多。
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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

投资建议：

公司依托多年研发积累，核心大单品持续稳健增长，同时新品不断放量带动业绩

持续表现亮眼，验证了其在重组胶原蛋白领域的龙头地位及产品矩阵的市场竞争

力。后续随着产品矩阵搭建的逐步完善，叠加医美产品获批预期也给公司中长期

增长贡献新引擎。考虑到今年整体线上平台费用率持续高企，同时多款新品推动

导致投放增加，但公司产品品质长期发展竞争力犹存，因此我们略调整公司

2025-2026 年并新增 2027 年归母净利润至 25.49/30.92/36.73（2025/2026 年原

值为 25.67/30.49）亿元，对应 PE 为 26/21/18 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-3-26)

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 68.00 704 1.99 2.46 2.98 3.55 31.93 25.83 21.29 17.93 37.78 1.09 优于大市

600223.SH 福瑞达 7.65 78 0.24 0.29 0.32 0.35 31.89 26.53 24.06 21.93 5.93 1.31 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：巨子生物股价与市值为港元



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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2504 4030 4756 5692 6595 营业收入 3524 5539 7084 8791 10611

应收款项 156 232 640 795 959 营业成本 577 992 1296 1653 2027

存货净额 200 311 455 553 654 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 1164 2008 2671 3350 4075

流动资产合计 4135 6402 7680 9233 10842 管理费用 173 259 286 328 374

固定资产 663 1042 1075 1122 1175 财务费用 (0) (0) (9) (10) (12)

无形资产及其他 10 57 54 51 48 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 165 526 526 526 526

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 11 21 41 61 其他收入 52 177 121 128 136

资产总计 4973 8038 9357 10974 12653 营业利润 1661 2458 2961 3599 4284

短期借款及交易性金

融负债 2 5 1 1 1 营业外净收支 84 0 75 83 90

应付款项 257 414 549 753 778 利润总额 1745 2458 3036 3682 4374

其他流动负债 273 418 558 702 856 所得税费用 297 396 486 589 700

流动负债合计 531 836 1107 1457 1635 少数股东损益 (4) (1) 1 1 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1452 2062 2549 3092 3673

其他长期负债 71 82 110 139 169

长期负债合计 71 82 110 139 169 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 602 918 1217 1596 1805 净利润 1452 2062 2549 3092 3673

少数股东权益 9 12 12 13 14 资产减值准备 0 0 5 (0) (0)

股东权益 4362 7108 8128 9365 10834 折旧摊销 28 34 121 128 136

负债和股东权益总计 4973 8038 9357 10974 12653 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (0) (0) (9) (10) (12)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 220 (235) (245) 127 (57)

每股收益 1.41 1.99 2.46 2.98 3.55 其它 (1) (0) (4) 1 1

每股红利 0.97 1.19 1.48 1.79 2.13 经营活动现金流 1698 1861 2427 3348 3752

每股净资产 4.24 6.86 7.85 9.04 10.46 资本开支 0 (411) (157) (172) (186)

ROIC 53% 46% 54% 80% 89% 其它投资现金流 (409) (554) 0 (366) (439)

ROE 33% 29% 31% 33% 34% 投资活动现金流 (409) (976) (167) (558) (645)

毛利率 84% 82% 82% 81% 81% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 41% 40% 39% 39% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 46% 42% 42% 41% 40% 支付股利、利息 (997) (1237) (1530) (1855) (2204)

收入增长 49% 57% 28% 24% 21% 其它融资现金流 1878 3116 (4) 0 0

净利润增长率 45% 42% 24% 21% 19% 融资活动现金流 (116) 641 (1534) (1855) (2204)

资产负债率 12% 12% 13% 15% 14% 现金净变动 1173 1526 726 935 904

息率 1.4% 1.8% 2.2% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 1331 2504 4030 4756 5692

P/E 44.9 31.8 25.8 21.2 17.9 货币资金的期末余额 2504 4030 4756 5692 6595

P/B 14.9 9.2 8.1 7.0 6.1 企业自由现金流 1583 1301 2097 2990 3366

EV/EBITDA 43 31 24 20 17 权益自由现金流 3462 4417 2101 2999 3377

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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