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短期业绩承压，回购彰显信心 
 
 短期业绩承压，回购彰显信心  

 

 

“双十一”期间，公司的销售承压，主要由于达播的销售表现不及预期。一方面

是公司主动进行渠道战略调整，另一方面也体现了行业整体的竞争压力。然而，

管理层在行业变化中保持战略定力，维护价盘和消费者体验，增加自播渠道占

比，为长期增长奠定基础。公司称将于明年推出多款重磅新品，从而带动新一轮

增长。为彰显长期发展信心，公司公告已获准以自有资金回购不超过 1.04 亿股，

占总股本的 10%。短期内，可复美受制于流量红利消退和次抛竞争加剧，预计增

速将放缓（我们预计 25E/26E销售收入 -8%/+5%），但可丽金的稳健增长及 2026

年医美产品的商业化推进，或将对冲可复美降速风险。我们预计，公司有望依托

“护肤+医美”双轮驱动，在 2027 年重回增长快车道。 

 双十一复盘：达播拖累致可复美承压，自营与腰部达人显韧性。可复美双十一

全周期线上 GMV 同比下滑约 30%，其中：1）天猫 GMV 同比下滑约 20%，

主要由于可复美放弃卷入超头直播间的激烈价格战，但二梯队达人及自营渠道

逆势增长，且官旗复购、新客及转化率等核心指标优化，印证品牌用户心智与

资产壁垒稳固。2）抖音 GMV 同比减少约 50%，达播疲软是主因，据蝉妈

妈，可复美 10 月达人合作数同比减少超 50%，但自营渠道仍保持增长。管理

层表示因达播爆发力减弱叠加固定费率上行，公司主动收缩达人合作。可丽金

双十一的线上 GMV 同比增长双位数，其中抖音渠道增长强劲，头部达人贡献

显著增量。展望 26 年，公司将继续强化自营与腰部矩阵以降低对于头部达人

的依赖。我们认为，竞争加剧叠加渠道结构调整将为可复美带来短期阵痛。然

而，公司更加重视维护价盘稳定以及消费者体验，从而为长期增长以及利润率

的稳定打下基础。 

 积极培育第二产品梯队以优化产品结构。2025 年，公司的新品拓展卓有成

效，我们预计可复美焦点面霜全年收入有望翻倍。2026 年可复美胶原修护、

焦点和秩序系列合计将推出 4 款重磅新品，此外，吨吨系列和敷料将拓宽品类

覆盖，帧域密修系列也将进行渠道拓展。我们认为，梯队化新品策略有望降低

对单一爆品的依赖，提升可复美的品牌韧性。同时，可丽金品牌在 2026 年亦

将通过“新品迭代+达播”的双轮驱动策略，并依托大单品“大膜王”的势能，有望

延续高增长的趋势，共同推动公司实现从单核驱动向多核并进的可持续增长进

阶。此外，公司医美产品蓄势待发，首款注射用重组胶原蛋白产品已获批，计

划于 2026 年快速拓展终端覆盖。依靠渠道优势和品牌影响力，医美新品有望

快速成长为公司的第二增长极，利润率有望显著高于妆品。 

 维持“买入”评级，目标价 53.89 港元。鉴于可复美短期承压，我们将公司

25E/26E 的收入增速下调至-3.5%/ 13.6%。基于 DCF 模型，下调目标价至

53.89 港元，维持“买入”评级（WACC：10.6%，永续增长率：3.0%），分别

对应 25x/ 21x 26E/ 27E PE。 
 

 

目标价  53.89 港元 

(此前目标价  58.35 港元) 

潜在升幅  35.7% 

当前股价  39.70 港元 

中国医药 

武 煜, CFA 

(852) 3900 0842 

jillwu@cmbi.com.hk 
 

王云逸 

(852) 3916 1729 

cathywang@cmbi.com.hk 

中国消费 

张 苗 

(852) 3761 8910 

zhangmiao@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万港元） 39,173.7 

3 月平均流通量(百万港元） 594.1 

52 周内股价高/低(港元) 84.90/35.72 

总股本 (百万) 1070.9 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

Juzi Holding Co., Ltd 54.7% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 6.5% 6.7% 

3 -月 -27.6% -29.7% 

6 -月 -39.0% -45.0% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (百万人民币) 3,524 5,539 5,347 6,075 7,317 

  同比增长 (%) 49.0 57.2 (3.5) 13.6 20.4 

归母净利润 (百万人民币) 1,452 2,062 1,903 2,126 2,513 

  同比增长 (%) 44.9 42.1 (7.7) 11.7 18.2 

市盈率 (倍) 24.0 17.0 20.1 18.0 15.2 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 盈利预测调整 

 新预测 过往预测 差值 (%) 

人民币百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

营业收入 5,347 6,075 7,317 6,192 7,405 8,715 -13.7% -18.0% -16.0% 

毛利 4,331 4,880 5,870 5,034 5,944 6,981 -14.0% -17.9% -15.9% 

归母净利润 1,903  2,126  2,513  2,167  2,485  2,820  -12.2% -14.5% -10.9% 

基本每股收益 (元) 1.78  1.99  2.35  2.02  2.32  2.63  -12.2% -14.5% -10.9% 

毛利率 81.00% 80.33% 80.22% 81.30% 80.27% 80.11% -0.30 ppt +0.06 ppt +0.12 ppt 

净利润率 35.59% 34.99% 34.34% 35.00% 33.56% 32.37% +0.59 ppt +1.43 ppt +1.98 ppt 

资料来源：招银国际环球市场预测 

 

图 2: DCF 估值分析 

DCF 估值 (人民币百万元)  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

  息税前利润  2,082  2,282  2,696  3,246  3,830  4,482  5,199  5,978  6,815  

  税率  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

  息税前利润*(1-税率)  1,770  1,939  2,292  2,759  3,256  3,809  4,419  5,082  5,793  

  +折旧与摊销  65  78  88  96  114  133  154  178  202  

  - 营运资金变化  -75  -46  -74  -84  -100  -117  -135  -156  -177  

  -资本支出  -350  -300  -250  -250  -295  -345  -400  -460  -525  

自由现金流  1,410  1,672  2,056  2,521  2,975  3,481  4,038  4,643  5,293  

终值          71,703 

           
           
           

永续增长率 3.0%          

加权平均资本成本 WACC 10.6%          

股本成本 14.0%          

债务成本 5.0%          

市场风险系数 β 1.05          

无风险利率 3.0%          

市场风险溢价 10.5%          

目标负债率 35.0%          

有效公司税率 15.0%          

           

           

终值（百万元人民币） 28,947          

现值（百万元人民币） 44,696          

净负债（百万元人民币） -7,253          

少数股东权益（百万元人民币） 11          

股权价值（百万元人民币） 51,938          

股权价值（百万港元） 57,708          

股份数（百万股） 1,071          

DCF 每股价值 (港元) 53.89          

资料来源：招银国际环球市场预测 

图 3: 敏感性分析  
   WACC 

 62.07 9.6% 10.1% 10.6% 11.1% 11.6% 

永续增长率 

4.0% 69.34  63.61  58.77  54.63  51.04  

3.5% 65.48  60.46  56.16  52.44  49.19  

3.0% 62.21  57.75  53.89  50.52  47.56  

2.5% 59.40  55.39  51.90  48.82  46.10  

2.0% 56.96  53.33  50.14  47.31  44.79  

资料来源：招银国际环球市场预测 
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图 4: 招银国际与市场预测对比 
 招银国际 一致预期 差值 (%) 

人民币百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

营业收入 5,347 6,075 7,317 6,938 8,619 10,214 -22.9% -29.5% -28.4% 

毛利 4,331 4,880 5,870 5,649 6,987 8,274 -23.3% -30.1% -29.1% 

归母净利润 1,903  2,126  2,513  2,490 2,905 3,586 -23.6% -26.8% -29.9% 

基本每股收益 (元) 1.78  1.99  2.35  2.36 2.89 3.42 -24.7% -31.3% -31.4% 

毛利率 81.00% 80.33% 80.22% 81.42% 81.06% 81.01% -0.42 ppt -0.73 ppt -0.78 ppt 

净利润率 35.59% 34.99% 34.34% 35.89% 33.70% 35.11% -0.30 ppt +1.29 ppt -0.77 ppt 

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 2,364 3,524 5,539 5,347 6,075 7,317 

销售成本 (369) (577) (992) (1,016) (1,195) (1,447) 

毛利润 1,995 2,947 4,547 4,331 4,880 5,870 

销售费用 (706) (1,164) (2,008) (2,032) (2,381) (2,905) 

行政费用 (111) (97) (151) (155) (173) (205) 

研发费用 (44) (75) (106) (91) (103) (123) 

其他收入 69 103 139 186 249 290 

其他费用 (1) (0) (3) (45) (15) (15) 

其他盈亏 (23) 31 44 44 44 44 

利息支出 (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

其他 (1) 1 (0) 0  0  0  

税前利润 1,178 1,745 2,458 2,238 2,500 2,956 

所得税 (176) (297) (396) (336) (375) (443) 

税后利润 1,002 1,448 2,062 1,902 2,125 2,512 

非控股权益 (0) (4) (1) (1) (1) (1) 

归母净利润 1,002 1,452 2,062 1,903 2,126 2,513 

调整后净利润 1,056 1,452 2,152 1,904 2,097 2,484 
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 2,538 4,135 6,402 9,643 11,045 12,795 

现金与现金等价物 1,331 2,504 4,030 7,260 8,574 10,190 

应收账款 69 102 141 264 300 361 

存货 184 200 311 278 327 396 

以公允价值计入损益的资产 866 1,275 1,829 1,829 1,829 1,829 

其他流动资产 87 54 91 13 16 19 

非流动资产 600 838 1,636 1,920 2,142 2,304 

物业及厂房及设备（净额） 491 663 1,042 1,332 1,560 1,728 

使用权资产 60 48 51 46 41 36 

递延税项 1 1 1 1 1 1 

无形资产 7 7 6 5 4 3 

其他非流动资产 41 118 536 536 536 536 

总资产 3,138 4,973 8,038 11,564 13,187 15,098 
       

流动负债 281 531 836 773 814 873 

应付账款 55 133 287 215 253 306 

应付税款 75 117 117 117 117 117 

其他流动负债 138 243 410 410 410 410 

租赁负债 1 2 5 5 5 5 

合同负债 12 36 17 26 29 35 

非流动负债 20 71 82 82 82 82 

递延收入 18 20 19 19 19 19 

其他非流动负债 2 52 63 63 63 63 

总负债 301 602 918 855 896 955 
       

普通股股本 0 0 0 0 0 0 

优先股股本 0  0  0  0  0  0  

库存股 (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

储备 2,833 4,362 7,108 10,698 12,280 14,133 

少数股东权益 4 9 12 11 10 10 

权益总额 2,837 4,371 7,120 10,709 12,291 14,143 

总负债和股东权益 3,138 4,973 8,038 11,564 13,187 15,098 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 1,178 1,745 2,458 2,238 2,500 2,956 

折旧摊销 28 34 49 65 78 88 

税款 (173) (206) (385) (336) (375) (443) 

营运资金变化 (132) 128 (26) (75) (46) (74) 

其他 31 (54) (55) (62) (125) (165) 

净经营现金流 932 1,647 2,041 1,831 2,033 2,361 
       

投资现金流       

资本开支 (153) (226) (247) (350) (300) (250) 

其他 (706) (301) (859) 156 219 259 

净投资现金流 (859) (527) (1,106) (194) (81) 9 
       

融资现金流       

已支付股息 0  0  0  0  0  0  

发行股票所得现金 508 0  0  0  0  0  

其他 (6,298) 52 583 1,593 (638) (754) 

净融资现金流 (5,790) 52 583 1,593 (638) (754) 
       

净现金流变动       

年初现金 7,103 1,331 2,504 4,030 7,260 8,574 

汇率变动 (55) 1 8 0  0  0  

年末现金 1,331 2,504 4,030 7,260 8,574 10,190 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 52.3% 49.0% 57.2% (3.5%) 13.6% 20.4% 

毛利润 47.3% 47.7% 54.3% (4.7%) 12.7% 20.3% 

净利润 21.0% 44.9% 42.1% (7.7%) 11.7% 18.2% 

调整后净利润 24.1% 37.4% 48.2% (11.5%) 10.1% 18.5% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  84.4% 83.6% 82.1% 81.0% 80.3% 80.2% 

调整后净利润率 44.7% 41.2% 38.8% 35.6% 34.5% 33.9% 

股本回报率 52.0% 40.3% 35.9% 21.3% 18.5% 19.0% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.5) (0.6) (0.6) (0.7) (0.7) (0.7) 

流动比率（倍） 9.0 7.8 7.7 12.5 13.6 14.7 

应收账款周转天数 na na na na na na 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 na na na na na na 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  36.1  24.0  17.0  20.1  18.0  15.2  

市盈率（经调） 34.5  24.2  16.6  20.1  18.2  15.4 

市帐率  8.9  8.0  4.9  3.6  3.1  2.7 

股息（%） 0.0 2.5 3.6 1.5 1.7 2.0 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


