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可复美拉动业绩高增，期待后续填充剂上市  
 

事件：公司业绩高速增长，2024 年收入和归母净利润同比增速分别为 57.2%和

42.1%。 

报告摘要 

业绩高增长，可复美增速达 62.9%。 

公司 2024 年实现收入 55.4 亿元，同比增长 57.2%，主要得益于全渠道营销活动

的持续加强，胶原棒的稳健增长，以及新品可复美焦点面霜、可丽金胶卷面霜、

敷料等成功推出。公司 2024 年实现归母净利润 20.6 亿元，同比增长 42.1%。公

司毛利率较 2023 年下滑 1.5 个百分点，降至 82.1%。值得注意的是，旗舰品牌

可复美同比增长 62.9%，可丽金同比增长 36.3%，线上直销收入同比增长

70.0%。 

此外，2024 年度公司建议派发末期股息 0.60 元/股和特别股息 0.59 元/股，合计

派息 12.4 亿元，以持续回报股东。 

获得骨修复材料 III 类械注册证，注射用胶原蛋白填充剂被予以优先审批。 

公司研发支出同比增长 42.1%，占总收入的 1.9%。截至 2024 年 12 月 31 日，

公司拥有 188 个在研项目，已获授权及申请中专利达 167 项。报告期内，公司获

得骨修复材料 III 类械注册证，注射用胶原蛋白填充剂被予以优先审批。另外，公

司牵头制定的《化妆品用原料人参皂苷》《发酵人参粉》等两项团体标准正式发

布。 

丰富产品系列，多款产品蝉联榜单 TOP1。 

可复美：在 2024 年双十一大促期间，胶原棒延续 2024 年 618 大促的强劲表

现，蝉联天猫面部精华类目 TOP1、液态精华类目 TOP1 以及修复精华类目

TOP1，并荣登抖音液态精华类目 TOP1。2024 年 4 月上市的可复美焦点面霜，

在双十一大促中位列天猫修复面霜热卖榜国货 TOP2 以及抖音品牌胶原蛋白霜好

评榜 TOP1。 

可丽金：胶卷面霜荣登天猫抗皱面霜热销榜国货 TOP2、抖音涂抹面霜爆款榜

TOP2 和滋养面霜爆款榜 TOP1；胶卷眼霜荣登抖音精华眼霜超值爆款榜国货

TOP2。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 70.1 亿元/87.3 亿元/108.1 亿

元，归母净利润分别为 25.1 亿元/30.7 亿元/38.1 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险；研发进展不及预期风险；销售不及预期；行业竞争加剧；

消费复苏不及预期等。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万元) FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 5,539 7,006 8,726 10,807 

增长率（%） 57.2% 26.5% 24.5% 23.9% 

归母净利润 2,062 2,510 3,067 3,814 

增长率（%） 42.1% 21.7% 22.2% 24.4% 

毛利率（%） 82.1% 81.1% 80.4% 80.2% 

每股盈利（元） 2.10  2.56  3.12  3.88  

市盈率（x） 29.9 24.6 20.1 16.2 

数据来源：Wind，国证国际预测 
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投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 79 港元 

股价 2025-3-27 67.45 港元 
 

 

总市值(亿港元) 698.72 

总股本(亿股) 10.36 

12 个月低/高(港元) 35.7/72.8 

平均成交(百万港元) 209.03 

 

股东结构 

创始人夫妇 57% 

其他 43% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 10.75  14.29  20.10  

绝对收益 11.76  31.61  61.98  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

谢欣洳   医药行业分析师 

xiexinru@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 
利润表      资产负债表     

（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  （百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 5,539  7,006  8,726  10,807   现金及现金等价物 4,030  6,123  8,641  11,643  

销售成本 -992  -1,324  -1,712  -2,140   应收账款 232  244  264  277  

毛利 4,547  5,682  7,014  8,667   存货 311  342  376  414  

销售费用 -2,008  -2,671  -3,339  -4,073   其他流动资产 1,829  2,194  2,633  3,160  

管理费用 -151  -143  -179  -223   流动资产总额 6,402  8,904  11,914  15,493  

研发费用 -106  -112  -123  -135   固定资产 1,042  948  863  863  

税前盈利 2,458  2,991  3,655  4,546   使用权资产 51  56  62  68  

所得税 -396  -482  -589  -732   其他非流动资产 543  706  918  1,193  

净利润 2,062  2,509  3,066  3,813   非流动资产总额 1,636  1,710  1,842  2,124  

归母净利润 2,062  2,510  3,067  3,814   总资产 8,038  10,614  13,756  17,617  

EPS（元，基本） 2.10  2.56  3.12  3.88   
     

      应付账款 696  751  811  841  

同比增长率      应付税项 117  117  117  117  

收入(%) 57.2% 26.5% 24.5% 23.9%  其他流动负债 23  22  23  22  

归母净利润（%） 42.1% 21.7% 22.2% 24.4%  流动负债总额 836  890  950  981  

 
     长期贷款 0  0  0  0  

财务指标      其他非流动负债 82  90  99  109  

盈利能力      非流动负债总额 82  90  99  109  

毛利率 82.1% 81.1% 80.4% 80.2%  总负债 918  980  1,050  1,090  

净利率 37.2% 35.8% 35.2% 35.3%  
     

      现金流量表 
    

营运能力      经营活动现金流 2,142  2,444  2,985  3,399  

行销费用/收入 39.0% 40.2% 40.3% 39.8%  投资活动现金流 -512  -256  -384  -320  

研发费用率 1.9% 1.6% 1.4% 1.3%  融资活动现金流 -100  -91  -80  -73  

存货周转天数 94  90  77  67   
     

 
     现金净增加额 1,526  2,093  2,517  3,002  

资本结构     
 期初持有现金 2,504  4,030  6,123  8,641  

资产负债率 11.4% 9.2% 7.6% 6.2%  期末持有现金 4,030  6,123  8,641  11,643  

注：应收账款包括贸易应收款项及应收票据、预付款项、其他应收款项及其他资产，应付账款同上；因 2024 年现金流量表未披露，数据为预测值 

数据来源：Wind、国证国际预测   
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