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巨子生物（02367.HK）2024 年年报点评     

可复美高增、品类拓展，可丽金调整可期，成长空间广阔 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：巨子生物发布 2024 年业绩公告。24 年公司实现营收 55.39 亿元

(yoy+57.2%)；实现经调整净利润 21.52 亿元（yoy+46.5%）。 

➢ 24 年营收同比+57%，可复美表现亮眼、可丽金未来可期。2024 年，公司

实现收入 55.39 亿元，同比+57.2%，24H2 实现营收 29.99 亿元，同比+56.36%。

2024 年分业务收入来看：1）专业皮肤护理产品，24 年收入为 55.20 亿元，同

比+57.35%；24H2 收入为 29.90 亿元，同比+56.28%。2）保健食品及其他，

24 年收入 0.18 亿元，同比+15.0%；24H2 收入 0.10 亿元，同比+96.0%。分

品牌来看：1）可复美：24 年收入 45.42 亿元，同比+62.91%，主要系产品品类

和渠道持续拓展，明星产品收入增长；24H2 收入 24.71 亿元，同比+58.40%。

2）可丽金：24 年收入 8.41 亿元，同比+36.31%，主要系持续拓展线上渠道及

升级迭代和推出新品；24H2 收入 4.45 亿元，同比+50.34%。3）其他品牌：24

年收入 1.38 亿元，同比+33.98%，主要系可预敷料在连锁药店的进一步拓展；

24H2 收入 0.73 亿元，同比+28.07%。 

➢ 结构性调整致毛利率微降，销售费用率略有提升。24 年公司实现毛利 45.47

亿元，对应毛利率为 82.1%，同比-1.5pct，主要系销售成本增加及产品类型扩

充；24H2 实现毛利 24.54 亿元，对应毛利率为 83.20%，同比-1.4pct。费用率

方面：24 年公司销售费用率为 36.26%，同比+3.22pct，主要系公司线上直销渠

道快速扩张致线上营销费用增加；管理费用率为 2.72%，同比-0.02pct；研发费

用率为 1.92%，同比-0.21pct，主要系公司持续投入基础研究与管线产品研发以

及研发人员薪酬增加。净利率方面，24 年公司实现经调整净利润 21.52 亿元，

对应经调整净利率 38.9%，同比-2.8pct；24H2 实现净利润 10.81 亿元，对应净

利率 36.0%，同比-4.8pct。 

➢ 深耕重组胶原蛋白领域，未来增长潜力较大。24 年巨子生物重组人 XVII 型

胶原蛋白、其制备方法及应用及重组人 IV 型胶原蛋白等独家专利获得授权，公

司 III 类医疗器械产品的研发和临床申报工作顺利推进，获得骨修复材料 III 类医

疗器械注册证，注射用重组胶原蛋白填充剂产品被予以优先审批。24 年巨子生

物拥有 188 个在研项目，已获授权及申请中专利达 167 项，其中 24 年新增 74

项。此外，为稳定生产，公司新增 2 条重组胶原蛋白生产线、3 条化妆品产品产

线、3 条医疗器械产品产线，后续增长动能十足。 

➢ 投资建议：预计 25-27 年公司归母净利润分别为 24.6 亿元、30.7 亿元、

37.8 亿元，同比分别增长 19.1%/24.9%/23.1%，2025/03/28 收盘价对应 25-

27 年估值分别为 27X/21X/17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、新品研发进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,539 7,094 9,051 11,499 

增长率(%) 57.2 28.1 27.6 27.0 

归母净利润 2,062 2,457 3,068 3,776 

增长率(%) 42.1 19.1 24.9 23.1 

EPS 1.99 2.37 2.96 3.64 

P/E 32 27 21 17 

P/B 9.3 7.9 6.3 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 6,402 7,398 9,510 12,387  营业收入 5,539 7,094 9,051 11,499 

现金及现金等价物 4,030 3,775 4,901 6,656  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 141 242 277 351  营业成本 992 1,277 1,584 2,112 

存货 311 390 462 587  销售费用 2,008 2,660 3,530 4,542 

其他 1,920 2,990 3,870 4,792  管理费用 151 163 181 230 

非流动资产合计 1,636 1,783 1,947 2,119  研发费用 106 121 154 184 

固定资产 1,042 1,183 1,342 1,508  财务费用 0 -40 -38 -49 

商誉及无形资产 57 62 67 73  权益性投资损益 -4 0 0 0 

其他 537 537 537 537  其他损益 180 -19 -25 -31 

资产合计 8,038 9,181 11,457 14,505  除税前利润 2,458 2,894 3,615 4,449 

流动负债合计 836 756 939 1,207  所得税 396 434 542 667 

短期借贷 5 5 5 5  净利润 2,062 2,460 3,073 3,781 

应付账款及票据 287 177 229 305  少数股东损益 -1 3 5 6 

其他 545 574 706 897  归属母公司净利润 2,062 2,457 3,068 3,776 

非流动负债合计 82 82 82 82  EBIT  2,458 2,854 3,578 4,400 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 2,458 2,914 3,642 4,466 

其他 82 82 82 82  EPS（元） 1.99 2.37 2.96 3.64 

负债合计 918 838 1,022 1,289       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 7,108 8,328 10,416 13,192  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 7,108 8,328 10,416 13,192  营业收入 57.17 28.07 27.60 27.05 

少数股东权益 12 15 19 25  归属母公司净利润 42.06 19.12 24.90 23.05 

股东权益合计 7,120 8,342 10,435 13,216  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 8,038 9,181 11,457 14,505  毛利率 82.09 82.00 82.50 83.00 

      净利率 37.23 34.63 33.90 32.83 

      ROE 29.01 29.50 29.46 28.62 

      ROIC 28.94 29.06 29.13 28.29 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 11.42 9.13 8.92 8.89 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -56.54 -45.19 -46.92 -50.33 

经营活动现金流 / 1,979 3,135 3,793  流动比率 7.66 9.78 10.12 10.26 

净利润 / 2,457 3,068 3,776  速动比率 7.29 9.27 9.63 9.78 

少数股东权益 -1 3 5 6  营运能力     

折旧摊销 / 61 64 66  总资产周转率 0.85 0.82 0.88 0.89 

营运资金变动及其他 1 -542 -2 -54  应收账款周转率 45.53 36.98 34.88 36.63 

投资活动现金流 / -997 -1,028 -1,038  应付账款周转率 4.73 5.50 7.80 7.91 

资本支出 / -208 -228 -238  每股指标（元）     

其他投资 / -789 -800 -800  每股收益 1.99 2.37 2.96 3.64 

筹资活动现金流 / -1,237 -980 -1,000  每股经营现金流 0.00 1.91 3.03 3.66 

借款增加 / 0 0 0  每股净资产 6.86 8.04 10.06 12.73 

普通股增加 / 0 0 0  估值比率     

已付股利 / -1,237 -980 -1,000  P/E 32 27 21 17 

其他 / 0 0 0  P/B 9.3 7.9 6.3 5.0 

现金净增加额 / -255 1,126 1,755  EV/EBITDA 25.19 21.25 17.00 13.87 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测，由于 2024 财年现金流量表数据尚未完全披露，因此暂用“/”列示    
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