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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 54.85 

一年最低/最高价 35.00/87.10 

市净率(倍) 5.84 

港股流通市值(百万港

元) 
53,628.78 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.57 

资产负债率(%) 18.58 

总股本(百万股) 1,070.90 

流通股本(百万股) 1,070.90  
 

相关研究  
《巨子生物(02367.HK:)：2024年业绩

点评：重组胶原蛋白龙头高歌猛进，

业绩高增持续兑现》 

2025-03-28 

《巨子生物(02367.HK:)：2024年半年

报点评：业绩超预期，重组胶原蛋白

龙头地位稳固》 

2024-08-20 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,526 5,539 7,123 9,060 11,618 

同比(%) 48.47 57.07 28.60 27.20 28.23 

归母净利润（百万元） 1,452 2,062 2,566 3,215 4,047 

同比(%) 44.88 42.06 24.43 25.28 25.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.36 1.93 2.40 3.00 3.78 

P/E（现价&最新摊薄） 37.22 26.20 21.06 16.81 13.35 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025H1 业绩：2025H1 公司实现营收 31.1 亿元，同比增长
22.5%，实现归母净利润 11.8 亿元，同比增长 20.2%，实现经调整净利
润 12.1亿元，同比增长 17.4%，收入与利润维持稳健增长。 

◼ 主品牌收入稳健增长：分品牌看，25H1可复美/可丽金品牌分别实现收
入 25.4/5.0 亿元，同比分别 +22.7%/+26.9%，收入占比分别为
81.7%/16.1%。25H1期内，可复美品牌影响力提升，明星单品认可度持
续上升，械字号产品矩阵不断完善；可丽金品牌明星单品大膜王升级迭
代成功，贡献收入增量。 

◼ 产品矩阵持续推新：分品类看，25H1功效性护肤品/医用敷料分别实现
收入 24.1/6.9 亿元，同比分别+24.2%/+17.1%，收入占比分别为
77.4%/22.3%，其中功效性护肤品收入增加得益于公司在全渠道持续推
进精细化运营，不断提升品牌影响力，以及明星单品焦点面霜的持续放
量和大膜王 3.0迭代升级后成功上市，医用敷料收入增加主要得益于产
品矩阵的持续丰富。 

◼ 25H1 电商平台收入+133.6%，京东自营增速亮眼：分渠道看，25H1线
上/线下分别实现收入 22.1/9.1 亿元，同比分别+24.7%/+86.4%，收入占
比分别为 71%/29%。25H1 公司线上渠道中 DTC 店铺/电商平台分别实
现收入 18.2/3.9亿元，同比分别+13.3%/+133.6%，其中电商平台高增主
要系京东自营渠道通过深耕美妆人群精细化运营，驱动美妆类目快速攀
升；并依托平台医疗生态资源，持续巩固健康类目优势。在线下渠道，
截至 25H1末，公司产品进入约 1700家公立医院、约 3000家私立医院
和诊所、超过 13 万家连锁药房门店和约 6000 家 CS/KA 门店；在全国
范围开设 24家可复美品牌门店；同时进军国际市场，25年 6月可复美
作为首个中国功效性护肤品牌入驻马来西亚屈臣氏。 

◼ 盈利能力较为稳健：①毛利率：25H1毛利率为 81.7%，同比-0.7pct，主
要系产品结构变化。②费用率：25H1期间费用率为 38.0%，同比-1.6pct，
其中销售/管理/研发费用率分别同比-1.1pct/+0.1pct/-0.6pct。③净利率：
25H1归母净利率为 38.0%，同比-0.7pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国重组胶原领域引领者，品牌力和产品
力领先，凭借核心技术平台与渠道拓展，消费端与医疗端双轮驱动下保
持成长性，未来拓展肌肤焕活可期。我们维持 2025-2027年归母净利润
预测 25.66/32.15/40.47 亿元，同比分别+24%/+25%/+26%，最新收盘价
对应 2025-2027年 PE为 21/17/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端需求不及预期，行业竞争加剧等。  
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巨子生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,401.96 9,705.98 13,226.50 17,719.00  营业总收入 5,538.81 7,122.74 9,060.16 11,617.93 

现金及现金等价物 4,030.21 7,018.48 10,432.12 14,674.43  营业成本 991.90 1,317.71 1,721.43 2,091.23 

应收账款及票据 141.28 218.06 281.15 368.58  销售费用 2,008.24 2,706.64 3,501.75 4,606.51 

存货 310.81 561.20 691.71 878.26  管理费用 150.54 142.45 181.20 255.59 

其他流动资产 1,919.65 1,908.26 1,821.51 1,797.74  研发费用 106.50 99.72 126.84 170.78 

非流动资产 1,636.00 1,260.16 1,314.12 1,267.91  其他费用 2.54 9.51 13.44 22.53 

固定资产 1,041.77 1,119.94 1,174.71 1,129.23  经营利润 2,279.10 2,846.71 3,515.50 4,471.28 

商誉及无形资产 12.31 11.41 10.60 9.88  利息收入 0.00 120.91 210.55 312.96 

长期投资 11.44 11.44 11.44 11.44  利息支出 0.24 0.25 0.29 0.32 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 178.90 71.23 90.60 0.00 

其他非流动资产 570.48 117.37 117.37 117.37  利润总额 2,457.75 3,038.59 3,816.37 4,783.93 

资产总计 8,037.96 10,966.14 14,540.62 18,986.92  所得税 396.03 475.74 606.41 742.25 

流动负债 836.00 1,216.11 1,580.62 1,985.25  净利润 2,061.73 2,562.84 3,209.95 4,041.68 

短期借款 4.70 5.40 6.03 6.64  少数股东损益 (0.62) (3.29) (5.03) (5.14) 

应付账款及票据 286.71 239.24 331.78 376.60  归属母公司净利润 2,062.35 2,566.13 3,214.98 4,046.82 

其他 544.59 971.47 1,242.81 1,602.00  EBIT 2,457.99 2,917.93 3,606.10 4,471.28 

非流动负债 82.14 67.37 67.37 67.37  EBITDA 2,507.48 2,960.66 3,652.14 4,517.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 82.14 67.37 67.37 67.37       

负债合计 918.14 1,283.48 1,648.00 2,052.62       

股本 0.07 0.07 0.07 0.07  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 11.61 8.32 3.29 (1.85)  每股收益(元) 1.93 2.40 3.00 3.78 

归属母公司股东权益 7,108.21 9,674.35 12,889.33 16,936.15  每股净资产(元) 6.91 9.03 12.04 15.81 

负债和股东权益 8,037.96 10,966.14 14,540.62 18,986.92  发行在外股份(百万股) 1,070.90 1,070.90 1,070.90 1,070.90 

      ROIC(%) 35.87 29.28 26.86 25.32 

      ROE(%) 29.01 26.53 24.94 23.89 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 82.09 81.50 81.00 82.00 

经营活动现金流 2,041.20 2,498.25 3,322.70 4,140.50  销售净利率(%) 37.23 36.03 35.48 34.83 

投资活动现金流 (1,106.12) 489.58 90.60 101.51  资产负债率(%) 11.42 11.70 11.33 10.81 

筹资活动现金流 582.95 0.44 0.35 0.30  收入增长率(%) 57.07 28.60 27.20 28.23 

现金净增加额 1,526.21 2,988.27 3,413.64 4,242.30  净利润增长率(%) 42.06 24.43 25.28 25.87 

折旧和摊销 49.49 42.73 46.04 46.20  P/E 26.20 21.06 16.81 13.35 

资本开支 (246.78) (120.00) (100.00) 0.00  P/B 7.30 5.59 4.19 3.19 

营运资本变动 (26.24) (36.34) 157.02 52.30  EV/EBITDA 17.22 15.88 11.94 8.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月27日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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