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⚫ 中期业绩实现较快增长，显示了较强的品牌韧性和内部管理能力。在经历了二季度

的产品风波（正好在 618 大促期间）之后，公司交出了一份还不错的中报，上半年

收入和归母净利润同比分别增长了 22.5%和 20.2%，毛利率和归母净利率分别保持

在 82%和 38%左右的高水平，显示了公司较强的品牌韧性和优良的管理能力。也在

一定程度上缓解了市场之前的担心。  

⚫ 分渠道看，面向电商平台的在线直销（比如京东）和线下直销的快速增长是公司营

收的主要拉动力。中报显示，直销是公司收入的大头，占公司收入的 75%。其中上

半年对京东为首的电商平台的在线直销和线下直销收入同比分别增长 134%和

74%，成为推动公司整体营收保持较快增长的主要动力。 

⚫ 公司中报中最大的亮点是销售费用的控制超出市场预计，也为下半年营销投放留出

了充足空间。中报公司销售费用率同比下降了 0.86 个百分点，我们判断部分与二季

度产品风波事件影响引发的达播减少有关，部分还是与公司在各渠道间均衡发展带

来的投放效率提升。上半年销售费用的良好控制也为公司下半年迎接双十一等旺季

留有充足的投放空间，我们预计随着短期事件影响的消退、与头部达人合作的逐步

恢复，再加上投入的增加和新品的放量， 公司下半年收入有望环比提速。 

⚫ 我们认可公司长期在胶原蛋白等领域的科学研究和商业化工作，建议重点关注公司

未来的双十一销售和医美三类械的拿证推进。  

 

 

 

⚫ 根据中报，我们小幅调整公司 25-26年盈利预测（下调了可复美销售增速），同时引

入 27年盈利预测，考虑股本变动，预计 2025-2027年每股收益分别为 2.33、2.85和

3.50 元（原预测 25-26 年分别为 2.45 和 3.03 元），参照可比公司估值，给予 2025

年 32 倍 PE估值，对应目标价 81.46 港币（1 人民币=1.09 港币），维持“买入”评

级。 

风险提示 
行业竞争加剧，与头部达人合作的恢复不及预期、新品销售低于预期等 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,524  5,539  6,923  8,632  10,742  

同比增长(%) 49.0% 57.2% 25.0% 24.7% 24.4% 

营业利润(百万元)  1,745   2,458   2,973   3,640   4,461  

同比增长(%) 48.1% 40.8% 21.0% 22.4% 22.6% 

归属母公司净利润(百万元)  1,452   2,062   2,495   3,054   3,743  

同比增长(%) 44.9% 42.1% 21.0% 22.4% 22.6% 

每股收益（元） 1.36  1.93  2.33  2.85  3.50  

毛利率(%) 83.6% 82.1% 80.9% 80.6% 80.4% 

净利率(%) 41.2% 37.2% 36.0% 35.4% 34.8% 

净资产收益率(%) 33.2% 29.0% 30.8% 31.6% 31.4% 

市盈率（倍） 36.4  25.6  21.2  17.3  14.1  

市净率（倍） 12.1  7.4  6.5  5.5  4.4  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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业绩高增略超预期，期待后续可持续增长 2025-03-30 

业绩超预期，可复美品牌势能持续提升 2024-08-22 

业绩超预期，可复美明星单品表现强劲 2024-03-28 
 

   
 
 
 
 
 

 

中报增长彰显品牌韧性 下半年销售有望提
速 

  

 

买入（维持） 

 



 
 
 

巨子生物中报点评 —— 中报增长彰显品牌韧性 下半年销售有望提速 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

根据中报，我们小幅调整公司 25-26 年盈利预测（下调了可复美销售增速），同时引入 27年盈

利预测，考虑股本变动，预计 2025-2027 年每股收益分别为 2.33、2.85和 3.50 元（原预测 25-

26 年分别为 2.45 和 3.03 元），参照可比公司估值，给予 2025 年 32倍 PE估值，对应目标价

81.46 港币（1 人民币=1.09 港币），维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 8 月 29 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

珀莱雅 603605 83.83  3.01  3.92  4.57  5.27  28 21 18 16 

华熙生物 688363 57.20  1.23  0.36  0.95  1.29  46 159 60 44 

贝泰妮 300957 47.30  1.79  1.19  1.63  1.95  26 40 29 24 

丸美股份 603983 40.75  0.65  0.85  1.08  1.38  63 48 38 30 

爱美客 300896 193.98  6.14  6.47  7.64  8.85  32 30 25 22 

毛戈平 1318.HK 90.24  1.35  1.80  2.42  3.13  67 50 37 29 

调整后平均        42 32 26 

数据来源：wind，东方证券研究所，注：毛戈平股价和每股收益为港币 

 

风险提示：行业竞争加剧，与头部达人合作的恢复不及预期、新品销售低于预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金与现金等价物  2,504   4,030   4,068   4,551   5,512   营业收入  3,524   5,539   6,923   8,632   10,742  

应收账款  102   141   184   239   310   营业成本  -577   -992   -1,319   -1,670   -2,110  

其他应收款和预付账款  54   91   107   123   140   毛利  2,947   4,547   5,604   6,961   8,632  

存货  200   311   434   549   694   其他收益净额  103   136   162   180   196  

其他  1,275   1,829   1,829   1,829   1,829   销售费用  -1,164   -2,008   -2,520   -3,151   -3,921  

流动资产合计  4,135   6,402   6,621   7,290   8,485   管理费用  -97   -151   -180   -224   -279  

固定资产  663   1,042   1,993   3,121   4,471   研发费用  -75   -106   -138   -173   -215  

有使用权资产  48   51   51   51   51   除税前溢利  1,745   2,458   2,973   3,640   4,461  

预付账款  118   525   525   525   525   所得税  -297   -396   -479   -586   -719  

无形资产  7   6   5   4   4   净利润（含少数权益）  1,448   2,062   2,494   3,053   3,742  

递延所得税资产  1   12   15   19   24   净利润  1,452   2,062   2,495   3,054   3,743  

其他  -     -     -     -     -     少数股东权益  -4   -1   -1   -1   -1  

非流动资产合计  838   1,636   2,589   3,720   5,075   其他综合收益  -     12   -     -     -    

资产总计  4,973   8,038   9,210   11,011   13,560         

短期借款  4   5   6   7   8   每股收益（元）  1.36   1.93   2.33   2.85   3.50  

应付账款  133   287   181   229   289         

其他  394   544   829   1,030   1,278         

流动负债合计  531   836   1,016   1,266   1,575         

递延收入  71   82   82   82   82         

长期借款  -     -     -     -     -           

递延税项负债  -     -     -     -     -     主要财务比率      

非流动负债合计  71   82   82   82   82    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计  602   918   1,098   1,348   1,657   成长能力 49.0% 57.2% 25.0% 24.7% 24.4% 

少数股东权益  9   12   12   12   12   营业收入 48.1% 40.8% 21.0% 22.4% 22.6% 

储备  4,362   7,108   8,100   9,651   11,891   营业利润 44.9% 42.1% 21.0% 22.4% 22.6% 

股东权益合计  4,371   7,120   8,112   9,663   11,903   归属于母公司净利润 49.0% 57.2% 25.0% 24.7% 24.4% 

负债和股东权益合计  4,973   8,038   9,210   11,011   13,560   获利能力      

       毛利率 83.6% 82.1% 80.9% 80.6% 80.4% 

       净利率 41.2% 37.2% 36.0% 35.4% 34.8% 

       ROE 33.2% 29.0% 30.8% 31.6% 31.4% 

现金流量表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润  1,452   2,062   2,495   3,054   3,743   资产负债率 12.1% 11.4% 11.9% 12.2% 12.2% 

折旧摊销  110   67   89   168   262   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用  -     -     -     -     -     流动比率 7.79  7.66  6.52  5.76  5.39  

处置  -     -     -     -     -     速动比率 7.42  7.29  6.09  5.33  4.95  

营运资金变动  -14   -440   -287   -139   -173   营运能力      

其它       应收账款周转率 41.1  45.5  42.6  40.9  39.1  

经营活动现金流  1,647   1,119   2,313   3,100   3,851   存货周转率 3.0  3.9  3.5  3.4  3.4  

资本支出  -270   -446   -1,038   -1,295   -1,611   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

合资工资投资  -     -     1   2   3   每股指标（元）      

其他  -257   -0   -2   -3   -4   每股收益 1.36  1.93  2.33  2.85  3.50  

投资活动现金流  -527   -446   -1,039   -1,295   -1,612   每股经营现金流 1.17  1.04  2.16  2.90  3.60  

债权融资  -     -     -     -     -     每股净资产 4.08  6.65  7.57  9.02  11.11  

其他  52   -1,332   -1,236   -1,322   -1,277         

筹资活动现金流  52   -1,332   -1,236   -1,322   -1,277         

       估值比率      

       市盈率 36.4  25.6  21.2  17.3  14.1  

现金净增加额  1,172   -660   38   483   962   市净率 12.1  7.4  6.5  5.5  4.4  
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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