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——位居中国化妆品功效原料前列，研发创新驱动长期成长

投资要点：

 本次发行价格 19.26 元/股，发行市盈率 14.03X，申购日为 2026 年 7 月 29 日。珈

凯生物本次发行股份全部为新股，本次发行数量为 724.1153 万股，发行后总股本为

4,827.4349 万股，本次发行数量占发行后总股本的 15.00%。本次发行不安排超额配

售选择权。经我们测算，公司发行股份数量占发行后可流通股本比例为 21.4%，老

股占可流通股本比例为 29.9%。本次发行战略配售发行数量为 72.4115 万股，占本

次发行数量的 10.00%。公司此次募集资金拟用于“年产 50 吨功能性植物提取物项

目”。

 聚焦化妆品功效原料领域，田军、王吉超、苏文才为公司实际控制人。公司是一家专

业从事化妆品功效原料的研发、生产及销售的高新技术企业。自成立以来，公司以技

术研发为核心、产品创新为驱动，始终聚焦化妆品功效原料领域。公司生产的化妆品

功效原料全面覆盖舒缓、祛斑美白、保湿、修护、抗皱以及控油、祛痘等领域，被广

泛用于护肤类、面膜类以及洗护类化妆品等终端产品。截至 2025 年 12 月 31 日，

公司共拥有 66 项专利权（其中包括 33 项发明专利及 1项境外发明专利），并被上

海市经济和信息化委员会评为“上海市专精特新中小企业”，被上海市科学技术委员

会等部门评为“上海市科技小巨人企业”。根据中国香料香精化妆品工业协会 2025

年 8 月出具的《2025 市场地位声明》，珈凯生物在中国化妆品功效原料市场地位位

居前五名。截至 2026/7/28，田军、王吉超、苏文才直接和间接合计持有公司 56.96%

的股份，作为嘉兴盛央的实际控制人，并分别作为嘉兴珈上、嘉兴珈北和嘉兴珈广的

执行事务合伙人，合计控制公司 75.15%的股份表决权，为公司的控股股东及实际控

制人。

 中国化妆品活性原料市场规模预计 2028 年将达到 176 亿元，植物提取原料市场快

速增长。中国化妆品消费处于不断增长阶段，我国化妆品零售销售规模由 2017 年的

2,514 亿元增长至 2025 年的 4,653 亿元，期间年复合增长率约 8.00%。中国化妆品

原料市场规模由 2019 年的 1,147.80 亿元增长至 2024 年的 1,603.90 亿元，年复合

增长率达 6.9%，预计将在 2025 年至 2029 年以 9.9%的年增速持续增长，2029 年

将达到 2,561.80 亿元。其中，2023 年中国化妆品活性原料市场规模约为 141 亿元，

活性原料中的植物提取类及生物发酵类产品市场规模增速有望进一步提升，中国化

妆品植物提取原料及生物发酵原料的市场规模有望在 2028 年分别增至 83.28 亿元

和 46.27 亿元。竞争格局上，化妆品原料种类繁多，不同用途的原料生产技术差异

较大，整体集中度不高，同行业公司主要包括巴斯夫、华熙生物等。

 申购建议：建议关注。公司设立以来，始终专注于化妆品功效原料的研发、生产和销

售，经过多年发展，在行业中已取得较为领先的市场地位。近年来，公司不断提升产

品品质，持续为客户提供优质产品。公司产品得到了客户的普遍认可。截至 2026 年

7 月 27 日，行业可比公司 PE TTM均值达 34X。

 风险提示：市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、与境外销售业务相关的风险

2026 年 07 月 28 日
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1.初始发行 724.12 万股，申购日为 2026/7/29

1.1.发行情况：发行价格 19.26 元/股，发行市盈率 14.03X

珈凯生物本次发行价格 19.26 元/股，发行市盈率 14.03X，申购日为 2026 年 7 月 29 日。

本次发行股份全部为新股，本次发行数量为 724.1153 万股，发行后总股本为 4,827.4349 万

股，本次发行数量占发行后总股本的 15.00%。本次发行不安排超额配售选择权。经我们测算，

公司发行股份数量占发行后可流通股本比例为 21.4%，老股占可流通股本比例为 29.9%。

图表 1：珈凯生物本次发行价格 19.26 元/股

资料来源：wind、公司公告、华源证券研究所
注：表中数据均不考虑超额配售

本次发行战略配售发行数量为 72.4115 万股，占本次发行数量的 10.00%。网上发行数量

为 651.7038 万股，占本次发行数量的 90.00%。

图表 2：战略配售发行数量为 72 万股

序号 名称
承诺认购股数

（股）
限售期安排

1
东吴证券珈凯生物员工参与北交所战略配售集合资产

管理计划
506,881 12 个月

2 东吴创新资本管理有限责任公司 217,234 12 个月

合计 724,115 -

资料来源：公司公告、华源证券研究所

1.2.募投：珈凯生物拟投资 3 亿元建设“年产 50 吨功能性植
物提取物项目”

公司此次募集资金拟用于“年产 50 吨功能性植物提取物项目”。此项目拟投资 30,955.92

万元，项目建成后有望年产 50 吨高纯度植物提取功效原料产品，满足市场对于高端植物提取

原料的迫切需求，或将有效补充公司高纯度植物提取原料的规模化生产短板；并有望通过打

造智能化、自动化、数字化的生产线，进一步优化生产工艺、提升产品品质。
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图表 3：珈凯生物拟投资 3亿元建设“年产 50 吨功能性植物提取物项目”

序号 项目 总投资额（万元）
拟投入募集资金

（万元）
实施周期

1 年产 50吨功能性植物提取物项目 30,955.92 19000.00 24个月

合计 30,955.92 19000.00

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所
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2.珈凯生物聚焦化妆品功效原料领域，实控人合计
控制公司 75.15%的股份

公司是一家专业从事化妆品功效原料的研发、生产及销售的高新技术企业。自成立以来，

公司以技术研发为核心、产品创新为驱动，始终聚焦化妆品功效原料领域。公司生产的化妆

品功效原料全面覆盖舒缓、祛斑美白、保湿、修护、抗皱以及控油、祛痘等领域，被广泛用于

护肤类、面膜类以及洗护类化妆品等终端产品。公司深耕化妆品功效原料行业多年，坚持以

研发创新为导向，结合智能制造以及生产工艺创新，自主研发构建了“植物提取平台”以及

“生物发酵平台”，分别用于植物提取功效原料以及生物发酵功效原料的规模制造；同时，

在生物学领域融合人工智能技术搭建了“AI 赋能平台”，能够赋能有效成分挖掘以及分子设

计方面的研发工作；此外，公司融合材料科学及基因工程技术，打造了“人造细胞平台”和

“3D皮肤平台”，为公司新品的研发创新提供了基于细胞、皮肤模型的仿真测试平台。截至

2025 年 12 月 31 日，公司共拥有 66 项专利权（其中包括 33 项发明专利及 1项境外发明专

利），并被上海市经济和信息化委员会评为“上海市专精特新中小企业”，被上海市科学技术

委员会等部门评为“上海市科技小巨人企业”。根据中国香料香精化妆品工业协会 2025 年 8

月出具的《2025 市场地位声明》，珈凯生物在中国化妆品功效原料市场地位位居前五名。

近年来，公司基于自主研发形成的技术优势、立足不断创新形成的产品优势、依托精益

生产形成的智造优势、凭借深耕市场形成的客户优势，公司的产品及服务获得了国内外客户

的充分认可。公司的核心优质客户数量逐年增加，下游客户覆盖珀莱雅、福瑞达、水羊股份、

欧诗漫、华熙生物、相宜本草、百雀羚、林清轩、科丝美诗、巨子生物、自然堂等知名化妆品

品牌及集团公司。

截至 2026 年 7 月 28 日，田军先生直接持有公司 16.09%股份，通过嘉兴珈上、嘉兴珈

广及嘉兴盛央间接持有公司 9.59%股份，合计持有公司 25.69%股份；王吉超先生直接持有公

司 9.27%股份，通过嘉兴珈北、嘉兴珈上、嘉兴珈广及嘉兴盛央间接持有公司 6.88%股份，

合计持有公司 16.15%股份；苏文才先生直接持有公司 9.30%股份，通过嘉兴珈广、嘉兴珈上

及嘉兴盛央间接持有公司 5.83%股份，合计持有公司 15.13%股份。田军、王吉超、苏文才及

嘉兴珈上、嘉兴珈广、嘉兴珈北、嘉兴盛央为一致行动人。田军、王吉超、苏文才直接和间接

合计持有公司 56.96%的股份，作为嘉兴盛央的实际控制人，并分别作为嘉兴珈上、嘉兴珈北

和嘉兴珈广的执行事务合伙人，合计控制公司 75.15%的股份表决权，为公司的控股股东及实

际控制人。
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图表 4：田军、王吉超、苏文才合计控制公司 75.15%的股份，为公司的实际控制人（截至 2026/7/28）

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所

2.1.业务：2025 年绿色天然原料占总营收 65.68%，毛利率维
持较高水平

化妆品功效原料是指专门针对一种或多种皮肤问题、具有活性功效的化妆品原料，一般

对皮肤具有特定的护理作用。公司的主要产品为化妆品功效原料，包括悦肤宁、植物舒敏剂、

积雪草苷、维生素C乙基醚、β-葡聚糖、七叶树提取物等代表性产品，可实现舒缓、修护、

祛斑美白、保湿、抗皱以及控油、祛痘等功效。在不断夯实现有产品优势的同时，公司持续拓

宽现有产品的应用广度，并依托扎实的前瞻性研发能力，结合终端市场需求，加快新品开发

及产业化转化速度。近年来，公司陆续推出珈妍净、密源植萃、智妍润等新品，为下游客户提

供了更加丰富的功效原料选择，也为公司带来了新的业务增长点。

图表 5：公司具代表性的产品特点及功效

产品名称 产品特点及功效

悦肤宁

是一种针对性缓解皮肤不适感（刺痛、瘙痒、灼烧等）的天然植物原料。采用创新生物活性跟踪

技术以及专利提取工艺，从个青皮中提取蕴含多种活性黄酮和生物碱类成分，可有效抑制 TRPV1

激活，进而减少钙离子等内流，缓解敏感皮肤因受刺激而出现的不适感。

植物舒敏剂

是一种专门针对皮肤受到外界刺激产生发红等问题的功效原料，蕴含苦参、胀果甘草和黄芩三种

舒缓植物活性成分，能有效抑制“炎症因子”的产生，抑制血管性高反应，保护皮肤免受外界损

伤。

积雪草苷
是从积雪草全草中获得的高纯度提取物，主要活性成分为羟基积雪草苷，具有舒缓、修护、抗皱

等功效。
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收入情况：2023-2025 年，公司绿色天然原料产品营收分别为 13,278.27 万元、15,323.38

万元和 17,252.59 万元，占总营收比例依次为 61.05%、63.21%和 65.68%，为公司最主要的

收入来源，收入规模及占比均持续提升；合成产品营收分别为 8,468.06 万元、8,886.12 万元

和 9,011.78 万元，占总营收比例依次为 38.93%、36.65%和 34.31%，整体保持稳步增长，

但收入占比有所下降。

毛利率情况：2023-2025年，绿色天然原料产品毛利率分别为78.85%、78.18%和78.13%，

维持在较高水平，2024 年受产品收入结构变化影响小幅下降，2025 年基本保持稳定；合成

产品毛利率分别为 39.95%、38.49%和 36.91%，呈逐年下降趋势，主要系产品销售结构变化

以及公司为提升市场竞争力主动调整部分产品售价所致。

图表 6：2023-2025年绿色天然原料营收占比高于 60%（单
位：万元）

图表 7：2023-2025 年绿色天然原料毛利率均高于 78%

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所 资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所

2.2.模式：2023-2025 年前五大客户合计收入占比均低于 35%，
拥有山东福瑞达、科丝美诗等客户

公司自设立以来深耕化妆品功效原料领域，结合客户分布和市场情况，采取了“终端客

户为主导，贸易商、签约经销商为补充”的销售模式。2023-2025 年，公司终端客户收入占

维生素C乙基醚
是一款具有较好稳定性的维生素C衍生物。它具有两亲性（亲水性和亲油性）的特点，能够更为

有效发挥生物学效应，是祛斑美白化妆品领域的重要功效原料。

β-葡聚糖
是从裂褶菌子实体、菌丝体或发酵液中直接提取出来的水溶性多糖，具备良好的舒缓性能；同时

它能够有效提高皮肤角质层水分含量，具有保湿等功效。

七叶树提取物
主要活性成分为七叶皂苷。它能促进皮肤微循环，抵抗外界刺激造成的皮肤损伤，缓解皮肤水

肿，可起到祛除红血丝和眼袋等修护作用。

茵密莱
通过梯度变温提取和离子交换树脂组合工艺提取，获取桃胶多糖，使其具有良好的即时紧致和抗

皱功效。

时光肽

融合了水解胶原与棕榈酰三肽-5的抗皱功效，针对皮肤的真皮、表皮及真表皮连接进行三重验

证，具有修护真皮网状结构、促进表皮细胞增殖，并加强真表皮紧密连接，从而达到有效的抗皱

功效。

珈妍净

是从百脉根籽中提取的天然活性原料。百脉根籽中含有黄酮、生物碱等多种成分，通过解谱分

析，从中发现存在于天然植物中的成分 5'-O-鼠李糖基尿苷，该产品可针对性解决由于皮脂分泌

旺盛导致的油皮、毛孔粗大等问题。

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所
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主营业务收入的比例分别为 78.62%、82.23%及 77.37%。公司重视营销网络体系建设。境内

业务方面，公司结合自身地理区位及经营策略，建立了以华东、华北、华南等化妆品制造商

集聚区域为核心，并全面辐射西南、华中、东北、西北等地区的销售布局，持续开展市场开拓

和客户服务；境外业务方面，公司建立了国际营销中心，负责境外销售业务，并不断推进欧

洲及亚太等主要区域销售业务的开拓，境外销售或将逐渐成为公司的未来重要布局方向。

2023-2025 年，公司前五大客户销售金额分别为 7,025.47 万元、7,971.10 万元和

7,106.14 万元，占营业收入的比例分别为 32.30%、32.88%和 27.05%，整体维持在较低水

平，2025 年进一步下降。2023-2025 年，山东福瑞达、科丝美诗连续三年位列公司前五大客

户。

图表 8：公司前五大客户销售收入占比均低于 35%

年度 客户名称 销售金额（万元） 占比

2025

山东福瑞达 2176.28 8.29%

Nexus Specialities 1394.1 5.31%

科丝美诗 1390.5 5.29%

珀莱雅 1096.39 4.17%

林清轩 1048.86 3.99%

合计 7106.14 27.05%

2024

山东福瑞达 3111.64 12.83%

Anshul Life Sciences 1522.34 6.28%

科丝美诗 1413.89 5.83%

林清轩 1124.43 4.64%

上海自然堂集团有限公司 798.79 3.29%

合计 7971.1 32.88%

2023

山东福瑞达 2870.08 13.20%

科丝美诗 1457.69 6.70%

Anshul Life Sciences 1052.08 4.84%

Cosmetic VIA LLC 915.19 4.21%

珀莱雅 730.42 3.36%

合计 7025.47 32.30%

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所

2.3.财务：2025 年公司营业总收入为 2.63 亿元，归母净利润
达 6626.93 万元

营收方面，2023-2025 年公司营业总收入分别为 2.18 亿元、2.42 亿元和 2.63 亿元，同

比+19.10%、+11.46%和+8.34%。公司销售收入呈不断增长态势，但同比增速有所放缓。

利润方面，2023-2025 年公司归母净利润分别为 4751.92 万元、5694.12 万元和 6626.93

万元，同比-12.82%、+19.83%和+16.38%，2023 年归母净利润短暂下滑，2024 年以来恢复

正增长，并连续两年保持两位数同比增速，盈利能力持续改善。

盈利能力方面，2023-2025 年公司销售毛利率分别为 63.69%、63.09%和 63.99%，整

体保持相对稳定；净利率分别为 21.85%、23.49%和 25.23%，呈逐年提升趋势，盈利水平持

续增强。
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成本管控方面，2023-2025 年公司期间费用率分别为 37.95%、36.01%和 35.23%，逐

年小幅下降。其中，销售费用率分别为 16.84%、15.15%和 16.12%，整体保持稳定；管理费

用率分别为 11.60%、12.75%和 11.69%；研发费用率分别为 8.45%、7.89%和 7.37%，呈小

幅下降趋势；财务费用率分别为 1.07%、0.22%和 0.04%。

公司预计 2026 年 1-6 月营业收入约为 14,415.36 万元至 15,466.48 万元，同比增长

18.04%至 26.65%；归属于母公司所有者的净利润约为 3,512.59 万元至 3,768.72 万元，同

比增长 21.04%至 29.87%；增长主要受益于化妆品市场整体行情较好，以及公司持续提升产

品竞争力和积极拓展市场。

图表 9：2025 年公司营业总收入为 2.63 亿元，归母净利润达 6626.93 万元

资料来源：iFinD、华源证券研究所
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3.行业：受益于下游化妆品行业稳定增长，化妆品原
料行业保持较快增速

3.1.中国化妆品活性原料市场规模预计 2028 年将达到 176 亿
元，植物提取原料市场快速增长

根据珈凯生物招股书，近年来，互联网和电子商务的发展，为化妆品的销售提供了更广

阔的平台，消费者购买化妆品更加便捷，让全球化妆品市场得以快速增长。根据中国日用化

学工业信息中心发布的《化妆品原料行业发展情况分析》的数据，2024 年全球美妆及个护市

场规模达到 6,430 亿美元，或将持续保持增长，预计在 2030 年将达到 7,878 亿美元。作为化

妆品新兴市场，中国化妆品消费处于不断增长阶段。近年来，随着电商平台、社媒渠道以及

直播渠道等销售方式的发展，以及绿色天然功效化妆品受到市场追捧，有效助力了化妆品行

业消费规模及消费渗透率的不断提升。根据国家统计局数据，我国化妆品零售销售规模（限

额以上单位商品零售额）由 2017 年的 2,514 亿元增长至 2025 年的 4,653 亿元，期间复合增

长率约 8.00%。由于目前中国消费者人均化妆品消费额仍低于欧美等成熟市场，根据《化妆

品原料行业发展情况分析》，2022 年中国化妆品人均消费额为 55.9 美元，而美国、英国、日

本、韩国的人均消费额约为 235 至 335 美元，表明我国化妆品市场仍具有较大的增长潜力；

预计未来 5年我国化妆品零售销售规模仍将保持约 8%的年均增长速度，到 2030 年市场规模

有望达到 6,914 亿元。

图表 10：2024 年全球美妆及个护市场规模达 6430 亿美
元

图表 11：2025 年我国化妆品市场规模达 4653 亿元

资料来源：中国日用化学工业信息中心、珈凯生物招股书、华源
证券研究所

资料来源：国家统计局、珈凯生物招股书、华源证券研究所

化妆品原料方面，受益于下游化妆品行业的稳定增长，化妆品原料行业近几年也保持了

较快的增长速度。参考弗若斯特沙利文数据和维琪科技招股书，全球化妆品原料市场规模由

2019 年的 885.60 亿美元增长至 2024 年的 1,142.40 亿美元，年复合增长率达 5.2%，预计

2025 年至 2029 年将以 8.2%的增速持续增长，2029 年将达到 1,694.30 亿美元。中国化妆品

原料市场规模由 2019 年的 1,147.80 亿元增长至 2024 年的 1,603.90 亿元，年复合增长率达

6.9%，预计将在 2025 年至 2029 年以 9.9%的年增速持续增长，2029 年将达到 2,561.80 亿

元。
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竞争格局上来看，化妆品原料种类繁多，不同用途的原料生产技术差异较大，因此整体

集中度不高。国际上，既有巴斯夫等依靠庞大的生产规模、丰富的技术储备实现多类型化妆

品原料的全面覆盖的大型化工企业，也有德之馨、帝斯曼等依靠丰富的行业经验和稳定的客

户资源而专注于特定原料领域的化工企业，还有少量大型知名化妆品品牌拥有独立原料生产

工厂，如欧莱雅下属的原料开发和生产企业 Novéal。国际化妆品原料公司主要面向国际化妆

品企业和国内高端化妆品生产企业，市场占有率较高。国内化妆品原料公司由于起步较晚，

整体水平落后于国外，目前国内的化妆品原料行业以产品单一、生产批量较小的小型化工企

业为主，主要面向国内中低端化妆品生产企业。

图表 12：2019-2024 年全球化妆品原料市场规模 CAGR 达

5.2%

图表 13：2019-2024 年中国化妆品原料市场规模 CAGR 达

6.9%

资料来源：弗若斯特沙利文、维琪科技招股书、华源证券研究所 资料来源：弗若斯特沙利文、维琪科技招股书、华源证券研究所

化妆品活性原料方面，根据珈凯生物招股书及《化妆品原料行业发展情况分析》的数据，

化妆品功效原料主要应用于护肤品领域，护肤品中使用原料的金额占比约为 10%，其中，功

效原料占比约为 50%左右，以此测算，2023 年中国化妆品活性原料市场规模约为 141 亿元，

并预计将于 2028 年达到 176 亿元的规模。

图表 14：2018-2028 年中国化妆品活性原料市场规模

资料来源：《化妆品原料行业发展情况分析》、珈凯生物招股书、华源证券研究所

根据珈凯生物招股书，化妆品活性原料从实现路径来看主要分为植物提取类、生物发酵

类、化学合成类和合成生物类，其中植物提取类占比约为 40%、生物发酵类占比约为 20%、

化学合成类占比约为 30%、合成生物类占比约为 10%。
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图表 15：化妆品活性原料主要实现路径对比

项目 化学合成 植物提取 微生物发酵 合成生物

原材料 石化原料为主 天然植物 菌株
葡萄糖生物质原

料等

原料可获

得性

易获得，不可再

生

可再生，受地理、时

间、位置等因素限制
易获得，可再生 易获得、可再生

产量 高 低 高 高

纯度 低 低 高 高

制备成本 高 高 较高 低

发展阶段 成熟阶段 较成熟阶段 较成熟阶段 起步阶段

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所

根据珈凯生物招股书，植物天然成分是从自然界存在的植物中分离提取的有机化合物，

是植物在适应环境的漫长进化过程中，为了生存而产生的内源生理活性分子，兼具“天然”

“绿色”的标签，被市场热捧，特别是中国特色植物原料成为近两年化妆品市场新宠儿，受

到消费者的广泛关注。从植物中提取的成分主要是植物性油脂（挥发油）、黄酮类化合物、多

酚类化合物、多糖类化合物等，可用于美白、抗衰老、保湿、防晒、舒缓等领域。生物发酵则

是一项利用细胞生长特性及生物催化体系，与有机物底物结合发生反应，以定向得到目标活

性产物，即生物反应合成物质或细胞的过程。微生物发酵既能合成氨基酸、有机酸、黄酮、多

酚等易吸收的小分子，也能制造多糖、多肽或蛋白等具有重要功效的大分子，既能够生产具

有功效作用的活性成分，也能生产表面活性剂（生物表面活性剂）等辅助材料。

根据珈凯生物招股书，目前行业发展规律是，一方面，未来护肤产品中使用的植物提取

类、生物发酵类使用占比存在持续提升的趋势；另一方面，洗护类产品已进入精细化功效时

代，控油、去屑、舒缓、祛痘等功效产品的热度不断提升，与此同时，彩妆类产品也不断呈现

出美肤和养肤兼顾，具有保湿、控油等功效的产品越发受到消费者的青睐，因此，活性原料

中的植物提取类及生物发酵类产品的市场规模增速有望进一步提升。根据《化妆品原料行业

发展情况分析》的数据，中国化妆品植物提取原料及生物发酵原料的市场规模有望在 2028 年

分别增至 83.28 亿元和 46.27 亿元。

图表 16：2018-2028 年中国化妆品植物提取原料市场规
模

图表 17：2018-2028 年中国化妆品生物发酵原料市场规
模

资料来源：中国日用化学工业信息中心、珈凯生物招股书、华源
证券研究所

资料来源：中国日用化学工业信息中心、珈凯生物招股书、华源
证券研究所
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3.2.同行业公司：主要包括巴斯夫、华熙生物等

从国际方面看，“大而全”成为全球大型行业内企业的主要业态，因此，国内行业内领先

企业，在市场上体现出“小而精”的特征，基于对化妆品功效原料领域的高专注度及产品转

化率，凭借对下游市场趋势的敏锐判断以及立足于充分基础研究的产品创新，能够灵活快速

响应市场的需求，加快产品迭代速度，在一定程度上已经具备与行业内国际大型企业在国际

舞台展开竞争的能力。从市场角度看，鉴于化妆品功效原料行业具有广阔的市场空间、良好

的发展前景以及相对较高的利润率，但新进入者面临品牌效应、规模效应、客户渠道及人才

储备等诸多壁垒，难以在短期内理顺各方面关系；同时，下游客户对于化妆品功效原料的采

购具有谨慎性及相对较高的黏性，在此背景下，目前化妆品功效原料行业的规模化企业具有

明显的先发优势。从产品创新角度看，近年来，研发先行及产品创新成为国内化妆品消费的

主线，国内具有领先地位的化妆品功效原料制造企业正逐渐加大高品质创新产品研发和制造

力度，以满足功能性及多样化的市场需求。整体来看，未来在技术研发、产品品质、销售渠道

及品牌知名度等方面具有优势的企业有望获得更高的市场占有率。

图表 18：珈凯生物同行业公司情况

企业名称 企业情况

国

际

企

业

巴斯夫（BASF）

巴斯夫（BASF）成立于 1865 年，是全球领先的化工公司之一。业务覆盖化学品、功

能性产品、功能性原材料和方案、农业解决方案、石油和天然气、其他六大板块。2024

年度实现营业收入 652.60 亿欧元，净利润 14.53 亿欧元；2025 年度实现营业收入

596.57 亿欧元，净利润 17.26 亿欧元。

德之馨（Symrise）

德之馨由Haarmann & Reimer 和 Dragoco 两家公司于 2003 年合并而来，历史最早可

追溯至 1874 年。业务主要分为香料香精、营养品、个人护理三大板块。2024 年度实现

营业收入 49.99 亿欧元，净利润 4.82 亿欧元；2025 年度实现营业收入 49.29 亿欧元，

净利润 2.54 亿欧元。

国

内

企

业

华熙生物

主营业务为研发、生产和销售透明质酸等生物活性物质原料产品及生物医用材料终端产

品。产品包括透明质酸、聚谷氨酸钠、依克多因、麦角硫因、眼科黏弹剂、软组织填充

剂等。2025 年营业收入 419,908.93 万元，净利润 29,114.84 万元。

浙江湃肽生物股份有限公司

主营业务为多肽产品的研发、生产、销售及相关服务。主要产品和服务为多肽化妆品原

料、多肽医药产品及相关服务。2022 年营业收入 21,464.86 万元，净利润 6,976.42 万

元。

北京东方淼森生物科技有限公

司

是一家专注于化妆品植物功效原料研发的国家高新技术企业，成立于 2014 年，总部位

于北京市平谷区，以中医理论为基础结合现代科技，为化妆品企业提供品质原料及定制

化服务。

维琪科技

维琪科技成立于 2011 年，拥有原料创新研发、皮肤解决方案定制、成品智造等服务体

系，主营产品为肽类皮肤活性原料等。2025 年度营业收入 27,530.54 万元，净利润

9,084.67 万元。

辉文生物

主营业务为生物医药、化妆品和保健食品的核心功能性原料及中间体，包括生物多糖、

糖蛋白、蛋白聚糖及其他天然产物提取物等的研发、制造、销售。2025 年营业收入

14,941.50 万元，净利润 913.64 万元。

资料来源：珈凯生物招股书、华源证券研究所

4.申购建议：建议关注

公司设立以来，始终专注于化妆品功效原料的研发、生产和销售，经过多年发展，在行

业中已取得较为领先的市场地位。近年来，公司不断提升产品品质，持续为客户提供优质产

品。公司产品得到了客户的普遍认可。根据中国香料香精化妆品工业协会于 2025 年 8 月出
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具的《2025 市场地位声明》，珈凯生物在中国化妆品功效原料市场地位位居前五名。截至 2026

年 7 月 27 日，行业可比公司 PE TTM均值达 34X。

图表 19：可比公司 PE TTM 均值达 34X

公司名称 股票代码 市值/亿元
PE

TTM

2025 年营收/

亿元

2025 年归母净

利润/万元

2025 年毛

利率

2025 年

净利率

2025 年研

发费用率

锦波生物 920982.BJ 141.99 22.75 15.95 65,212.90 89.21% 40.47% 6.64%

芭薇股份 920123.BJ 11.57 28.89 8.42 3,865.87 23.11% 4.48% 4.07%

科思股份 300856.SZ 50.04 49.64 14.83 10,803.40 29.68% 6.67% 4.45%

均值 67.87 33.76

中值 50.04 28.89

珈凯生物 920165.BJ - - 2.63 6,626.93 63.99% 25.23% 7.37%

资料来源：wind、华源证券研究所 注：数据截至 2026/7/27

5.风险提示

市场竞争加剧风险：公司所处的化妆品功效原料行业近年来发展较快，得益于较强的研

发能力及品质保障，公司的产品受到众多知名品牌的认可，但随着化妆品功效原料行业关注

度的持续提升，不排除行业内现有及潜在竞争者会加大竞争力度，从而导致行业竞争加剧。

如果未来公司技术水平、产品品质、服务能力、品牌影响力等不能持续提升，则会给公司业

务的发展带来一定的风险。

原材料价格波动风险：2023-2025 年，公司产品的原材料成本占当期主营业务成本的比

重分别为 76.50%、69.23%及 68.51%，公司采购的原材料主要为合成类原料、植物及其提取

物原料、溶剂及试剂、包材及标签等，若未来上述主要原材料的市场价格出现较大幅度的波

动，而公司产品销售价格不能同步调整，公司可能会面临原材料价格波动风险，从而对公司

盈利产生不利影响。

与境外销售业务相关的风险：2023-2025 年，公司境外销售收入占主营业务收入的比例

分别为 19.41%、17.10%及 21.85%，客户主要分布于欧洲、亚洲地区。境外销售受国际政治

经济关系变化、政策法规变动、不正当竞争、贸易保护等多种因素影响，虽然目前上述区域

对公司产品进口无特别限制性贸易或关税政策，但未来若上述区域对公司产品的进口贸易政

策发生变化，公司如不能及时应对，则公司的境外销售可能受到一定的不利影响。
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