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市场数据  
收盘价(港元) 41.20 

一年最低/最高价 38.16/87.10 

市净率(倍) 4.39 

港股流通市值(百万港

元) 
40,269.46 

 
 

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)：2025 年半年

报点评：25H1 归母净利同比+20.2%，

多元化产品矩阵持续扩张》 

2025-08-28 

《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 
  

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） 3,524 5,539 7,123 9,060 11,618 

同比(%) 49.05 57.17 28.60 27.20 28.23 

归母净利润（百万元） 1,452 2,062 2,566 3,214 4,046 

同比(%) 44.88 42.06 24.43 25.26 25.86 

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） 27.66 19.47 15.65 12.49 9.92 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 21 日巨子生物重组胶原三类械获批，产品名称为
重组Ⅰ型α1 亚型胶原蛋白冻干纤维（注册证编号：国械注准
20253132049），产品形态为白色或类白色海绵状固体，由重组Ⅰ型α1

亚型胶原蛋自组成，不具备三螺旋结构，使用时以无菌生理盐水溶解
（10mg/12mg/16mg/18mg/20mg/22mg/24mg 每瓶等规格），适应症为面
部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹，包括眉间纹、额头纹、鱼尾纹。 

◼ 公司共有 4 款申请中的重组胶原注射械三产品：巨子生物目前主要有 4

款申请中的重组胶原注射械三产品，①水光-重组胶原蛋白液体制剂（全
面部），②水光-重组胶原蛋白固体制剂（面部皱纹-眉间纹/额头纹/鱼尾
纹），③填充-交联重组胶原蛋白凝胶（鼻唇沟/法令纹），④填充-重组胶
原蛋白凝胶（颈纹），本次获批的是产品②用于眉间纹/额头纹/鱼尾纹等
的重组胶原蛋白固体制剂。 

◼ 公司械三重组胶原产品进入优先审批通道：巨子生物的胶原注射产品，
2022年上市的时已经在申报，在 25Q4开始获批，其他几款产品也可期
进度。2024年 12月 5日，巨子生物的三类械重组胶原蛋白凝胶（颈纹）
产品进入优先审批通道，优先审批通道平均审核时间相对较短，我们预
计公司械三获批进度可期，边际催化弹性较大。 

◼ 持续科研创新，拓展技术应用边界：公司 25 年 8 月，公司两项创新成
果获国家知识产权局专利授权，分别为一种修护基底膜和舒缓褪红的重
组 IV 型胶原蛋白组合物（中国发明专利：ZL202510192782.1）和富含
人参苷 Rg3、Rk1 和 Rg5 的人参发酵产物（中国发明专利：
ZL202411595271.6）。该两项授权专利，前者为敏感性皮肤护理提供了全
新解决方案，后者为缓解认知障碍、改善记忆等带来针对性创新解决方
案。巨子生物持续深化在生物科技领域的专利布局，不断拓展合成生物
学技术应用边界。 

◼ 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 25.66/32.14/40.46 亿元，同比分别+24%/+25%/+26%，最新收盘价
对应 2025-2027年 PE为 16/12/10X，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 9,681.03 13,175.95 17,642.22  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 6,993.52 10,381.57 14,597.64  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 0.00 120.91 209.81 311.45 

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 3,815.62 4,782.41 

资产总计 8,037.96 10,941.19 14,490.07 18,910.13  所得税 396.03 475.74 606.30 742.02 

流动负债 836.00 1,216.11 1,580.62 1,985.25  净利润 2,061.73 2,562.84 3,209.32 4,040.40 

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 3,214.35 4,045.53 

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 9,649.39 12,838.78 16,859.36  每股净资产(元) 6.91 9.01 11.99 15.74 

负债和股东权益 8,037.96 10,941.19 14,490.07 18,910.13  发行在外股份(百万股) 1,070.90 1,070.90 1,070.90 1,070.90 

      ROIC(%) 35.87 29.32 26.95 25.43 

      ROE(%) 29.01 26.59 25.04 24.00 

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 3,322.07 4,139.22  销售净利率(%) 37.23 36.03 35.48 34.82 

投资活动现金流 (1,106.12) 489.58 90.60 101.51  资产负债率(%) 11.42 11.73 11.37 10.85 

筹资活动现金流 582.95 0.44 0.35 0.30  收入增长率(%) 57.17 28.60 27.20 28.23 

现金净增加额 1,526.21 2,963.31 3,388.06 4,216.06  净利润增长率(%) 42.06 24.43 25.26 25.86 

折旧和摊销 49.49 42.73 46.04 46.20  P/E 19.47 15.65 12.49 9.92 

资本开支 (246.78) (120.00) (100.00) 0.00  P/B 5.42 4.16 3.13 2.38 

营运资本变动 (26.24) (36.34) 157.02 52.30  EV/EBITDA 17.02 11.20 8.15 5.66 

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10月23日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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