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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业 

两大品牌双轮驱动， 
新品推广成效显著 

 

核心观点 

公司发布 2024 年度业绩公告，收入及利润端保持快速增长，业

绩超出此前预期。两大品牌双轮驱动，新品推广成效显著，可复

美品牌超预期表现，可丽金品牌营收恢复增长态势。获得骨修复

材料医疗器械注册证，进一步拓展与丰富公司产品线。公司为国

内重组胶原蛋白领域龙头企业，经营业绩优秀，展望 2025：1）

关注 III 类器械产品上市及推广；2）品牌双轮驱动，新品推广贡

献动能，看好全年增长。 

事件 

公司发布 2024 年度业绩公告及分红派息公告 

公司发布 2024 年度业绩公告，2024 年营收 55.39 亿元，同

比增长 57.2%；净利润 20.62 亿元，同比增长 42.4%。 

董事会建议派发截至 2024 年 12 月 31 日止年度的末期股息

每股人民币 0.6021 元，特别股息每股人民币 0.5921 元，总计每

股 1.1942 元。 

简评 

业绩持续超预期，可复美可丽金两大品牌双轮驱动 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,524.14 5,538.81 7,158.11 8,857.35 10,609.23 

YoY(%) 49.05  57.17  29.24  23.74  19.78  

净利润(百万元) 1,451.75 2,062.35 2,559.35 3,079.94 3,580.92 

YoY(%) 44.88  42.06  24.10  20.34  16.27  

毛利率(%) 83.63  82.09  81.62  81.46  81.23  

净利率(%) 41.09  37.22  35.72  34.74  33.72  

ROE(%) 33.28  29.01  29.61  29.36  28.33  

EPS(摊薄/元) 1.40  1.99  2.47  2.97  3.46  

P/E(倍) 45.29  31.88  25.69  21.35  18.36  

P/B(倍) 15.07  9.25  7.61  6.27  5.20   
资料来源：iFinD，中信建投证券 数据截止 2025.3.30 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.67/7.90 35.32/18.72 59.81/16.90 

12 月最高/最低价（港元）  72.80/35.70 

总股本（万股）  103,590.40 

流通 H 股（万股）  103,590.40 

总市值（亿港元）  704.41 

流通市值（亿港元）  704.41 

近 3 月日均成交量（万）  341.82 

主要股东   

Juzi Holding Co., Ltd  56.52% 
 

股价表现  
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图表1： 巨子生物营业收入及增速（亿元）  图表2： 巨子生物经调整净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFind，中信建投  资料来源：公司公告，iFind，中信建投 

公司 2024 年营收 55.39 亿元，同比增长 57.2%；净利润 20.62 亿元，同比增长 42.4%。收入及利润端均保持

快速增长动能，业绩略超此前预期。我们预计主要受益于公司原有品类的增长势能保持，以及公司新品推出后

实现快速放量，推动公司旗下两大业务品牌保持良好增长。 

两大品牌双轮驱动，可丽金重回增长轨道。从品牌来看，2024 年可复美品牌收入为 45.42 亿元，同比增长

62.9%；可丽金品牌收入为 8.41 亿元，同比增长 36.3%；其他专业皮肤护理品牌收入为 1.38 亿元，同比增长 33.8%；

保健食品及其他产品收入分别为 0.18 亿元，同比增长 15.0%。可复美品牌超预期表现主要受益于：（1）持续拓

展线上线下销售渠道，优化运营策略；（2）明星产品：如可复美胶原棒收入持续增长；（3）新品拓展：持续拓

展品类，推出新品可复美焦点面霜等贡献收入增量。可丽金品牌营收恢复增长态势（23 年同比下滑 0.29%），主

要受益于：（1）持续拓展线上渠道，提升品牌知名度；（2）升级迭代推出新品，可丽金胶卷面霜及胶卷眼霜等

放量贡献。 

线下渠道触点拓展，线上全域渠道健康增长。公司 2024 年 DTC 店铺线上直销实现收入 35.87 亿元，同比

增长 66.5%；电商平台自营线上直销收入为 3.77 亿元，同比增长 112.5%；线下直销收入为 1.70 亿元，同比增长

92.0%；经销渠道收入为 14.05 亿元，同比增长 27.3%。（1）线上直销渠道的快速增长得益于公司在多平台布局

和精细化运营上的投入，以及明星单品（如可复美胶原棒）的稳健增长。公司在天猫、抖音、京东、小红书、

快手等电商平台和社交平台上进行销售和推广，实现线上全域渠道的健康增长。（2）线下渠道持续扩展触点，

公司产品进入约 1,700 家公立医院、约 3,000 家私立医院和诊所、约 650 个连锁药店品牌和约 6,000 家 CS/KA

门店。2024 年公司在西安、重庆、成都、三亚等城市开设了更多线下品牌旗舰店和体验店，覆盖了约 18 家门

店。可复美成为首个进入香港万宁的国货美妆品牌，进一步提升了线下渠道的覆盖和影响力。全渠道销售网络

有望在未来带来更广泛消费者触达。 

获得骨修复材料医疗器械注册证。2024 年 12 月，公司获得骨修复材料 III 类医疗器械注册证。在骨修复方

向，公司研发团队联合西北大学经过数年攻关，承担了该领域 4 项国家自然科学基金，通过对骨缺损形成机理、

支架与修复过程、微环境组成适配性等一系列研究，构筑出与缺损修复适配的骨修复材料。产品成分：该骨修

复材料针对牙颌骨、牙槽骨缺损填充和修复需求，构建了与人骨缺损修复匹配的有机无机复合材料，（1）无机

成分为羟基磷灰石颗粒，与人骨骼主要无机成分一致；（2）有机成分为大分子多糖，通过构筑羟基磷灰石颗粒

宏孔和微孔并对其表面进行特定修饰形成三维材料，为新骨形成提供支架及与之匹配的微环境。产品优势：1）

与人体骨高度相似的晶相结构和化学组成；2）多孔结构，产品植入后成骨细胞和毛细血管进入孔隙，为新骨形

成提供良好的微环境；3）该复合材料既能快速塑形不塌陷起到支撑作用，又具有引导骨再生的高效修复作用，
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加快愈合进程。产品获批证明公司在严肃医疗及医美产品研发领域的能力积累，同时将进一步拓展与丰富公司

产品线。 

图表3： 巨子生物骨修复材料与人体骨相似性  图表4： 巨子生物骨修复材料引导新骨再生能力 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

盈利水平保持高位。2024 年公司毛利率 82.1%（-1.5 pct）；净利率 37.2%（-3 .9 pct）。主要受产品类型扩充

带来结构调整（新品类毛利率相较于此前医疗器械产品略有差异）以及销售成本增加影响。费用方面，销售费

用率 36.3%（+3.2 pct），管理费用率 2.7%（-0.02 pct），研发费用率 1.9%（-0.2 pct）。销售费用率变化主要由于公

司线上直销渠道快速扩张带来线上营销费用有所增加。研发方面公司对基础研究和产品管线持续保持投入，目

前公司有超过 188 个在研项目，已获授权及申请中专利达 167 项，后续在研项目推进将为公司持续贡献增长来

源。 

未来展望：1）关注 III 类器械产品上市及推广。公司已获得骨修复材料 III 类医疗器械注册证，同时注射用

重组胶原蛋白填充剂产品被予以优先审批（2024 年 12 月），目前公司正逐步启动对三类医疗器械商业化的准备

工作，包括市场教育和培训，公司在研管线中的丰富 III 类器械产品预计 2025 年起有望陆续获批上市，成为未

来业绩增长点。2）品牌双轮驱动，新品推广贡献动能：公司近年来持续证明自身新品研发及推广能力，可复美

焦点面霜、可丽金胶卷面霜及胶卷眼霜等产品贡献预计将继续提升。同时新品上市推动两大品牌发展，25Q2 预

计可复美胶原棒 2.0 和可丽金大魔王 3.0 有望发布。受益于线上渠道深耕，我们预计可复美及可丽金两大品牌

2025 年仍将继续保持良好增长态势。 

盈利预测 

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 71.58、88.57 和 106.09 亿元，分别同比增长 29.2%、23.7%和 19.8%；

归母净利润分别为 25.59、30.8 和 35.81 亿元，分别同比增长 24.1%、20.3%和 16.3%。折合 EPS 分别为 2.47 元/

股、2.97 元/股和 3.46 元/股，对应 PE 为 25.7X、21.3X 和 18.4X，维持“买入”评级。 
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风险分析 

功效性护肤品市场增长不及预期；线上直销渠道拓展不及预期：公司目前从品类来看功效性护肤品业务收

入占营收比例超 70%，是目前公司最重要收入来源，渠道方面线上渠道占比超 60%，功效性护肤品市场增长及

线上渠道拓展不及预期将对公司主营业务增长带来影响。 

研发进度不及预期：公司目前在研管线丰富，III 类器械等相关品种研发进度如不及预期可能影响未来收入

增长。 

负面新闻及产品事件对公司品牌影响的风险：公司目前主要收入来自可复美及可丽金两大品牌，负面事件

对品牌经营可能造成一定影响。 

单一经销商依赖的风险。 

不良医疗事件可能对行业造成冲击超出预期。  
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师等评选。 

 

叶乐  

中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

赖俊勇  

北京大学理学/经济学双学士，北京大学药物化学硕士，以第一作者发表多篇 SCI 论文。

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要负责合成生物学、基因测序、原料药等板

块研究。 

于佳琪  

上海财经大学统计学学士、硕士，现任中信建投社服商贸行业分析师。拥有六年证券

研究从业经验，主要覆盖方向有免税、酒店、旅游、化妆品等多个服务类板块。 

黄杨璐  

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护、运动服饰等消费服务产业研究，6 年证券从业经验。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编
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