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继创尔生物、敷尔佳之后，胶原蛋白赛道又迎来一个IPO。

日前，
西安巨子生物基因技术股份有限公司
（以下简称“巨子生物”）在港交所递表，高盛和中金公司担任联席保荐人。

借助医美面膜可复美等网红产品，
巨
子生
物2019年
-2021年收入总和近
37亿元，毛利率更是高达87%，获得高瓴、君联资本
、鼎晖投资、中金资本等一众知名机构的热捧。

由于高营收增速和高毛利率，巨子生物IPO前估值就已达到200亿元人民币。

进入黄金赛道

这几年，在功效性护肤品的明星成分中，玻尿酸和胶原蛋白市场接受度最高。

二者相比：

玻尿酸作为一种高分子物质，可为皮肤锁住水分，具有保湿润滑作用；

胶原蛋白则是一种蛋白质
，可以为皮肤提供结构支持，具有皮肤修复和抗衰老的功效。

一般来说，胶原蛋白赛道可以细分为重组胶原蛋白和动物源性胶原蛋白。前者
由人工基因合成，后者则是从动物组织中提取。相比之下，重组胶原蛋白有生
物兼容性更高、漏检病原体隐患风险更低以及可进一步加工优化等优势。

据弗若斯特沙利文报告，2021年中国的功能性护肤产品市场规模已经达到308
亿元，预计未来五年年复合增长率将达到38.8%。其中，基于胶原蛋白的功能
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性护肤产品市场同期年复合增长率预计约为52.6%，超过玻尿酸产品。

巨子生物正是重组胶原蛋白赛道的龙头玩家。

资料显示，巨子生物成立于2000年，是国内基于生物活性成分的专业皮肤护理
产品先行者和领军者，研发、生产、销售以重组胶原蛋白为核心成分的专业皮
肤护理产品，同时开发和生产基于稀有人参皂苷技术的功能性食品。

目前巨子生物旗下产品涵盖功效性护肤品、医用敷料和功能性食品，拥有八大
品牌和100多个SKU，品牌包括可复
美、可丽金
、可预、可痕、可复平、利妍、欣苷（SKIGIN）及参苷，覆盖医疗机构、药
店、商超、电商等渠道。

根据Frost&Sullivan数据，2021年巨子生物以10.6%市场份额成为国内第二
大专业皮肤护理产品公司，2019-2021年是中国最大的胶原蛋白专业皮肤护理
公司，2021年公司旗下可复美、可丽金分别为中国专业皮肤护理行业畅销品牌
的第三和第四位。

图源：招股书

较高的市场排名也直接转化为公司的收益。

招股书显示，巨子生物2019-2021年分别实现营收9.57亿、11.90亿和15.52
亿元，其中2020-2021年营收增幅分别为24.44%和30.41%。

但净利润的增长并没有跟上营收
增长的步伐，
2019-2021年巨子生物净利润分别为5.75亿、8.26亿和8.28亿元，其中2020
年-2021年增速分别为43.65%和0.24%，出现大幅回落。

同期，巨子生物的存货也有所增加，2019-2021年公司的库存分别为5086万
、6466万及8939万元。

图源：招股书

                                    2 / 7



智行理财网
西安巨子生物基因技术股份有限公司--西安巨子生物基因技术股份有限公司招聘

虽然存货快速增长，但是巨子生物依然计划募资扩产。

公司募集资金用途显示，公司计划分别投入0.33亿元、 1.57亿元用于扩建现
有重组胶原蛋白发酵车间以及功效性护肤品车间，分别预计2022年下半年、2
025年上半年竣工，设计产能分别为212.5吨和3400万件。

同时，公司计划新建以生产肌肤焕活产品及生物医用材料为主的新工业园、生
产功能性食品及特殊医学用途配方食品
为主的科技园以及稀有人参皂苷车间，分别预计投入5.8亿元、2.3亿元、4.9
亿元，年设计产能分别为1.0亿
件、500万件、267.8吨，预计均于2024年竣工。

可见巨子生物笃信重组胶原蛋白和功能性食品的未来潜力。

独特的渠道模式

之所以能有连续三年大涨的收入，很大程度上得益于巨子生物的销售渠道。

资料显示，巨子生物采取“医疗机构+大众消费者”双轨销售模式。

线下医疗渠道主要包括公立医院、私立医院
及诊所以及连锁药店，公司通过直销（如医院集采）或经销商（如专门对接医
疗体
系的经销
商）覆盖此类渠道
，截止2021年公司通过经销商及直
营进入屈臣氏、妍丽
、调色师、Ole’、华联集团、盒马鲜生等2000余家连锁网点。

截止2022年5月，公司覆盖1000多家公立医院、1700余家私立医院及诊所、
300个连锁药房品牌。

大众消费者渠道方面主要包括天猫、京东、抖音、小红书
等线上自营店铺，唯品会
京东等电商平台自营店
铺以及线下CS和商超连锁门店，
公司线上渠道均采用直销模式，线下大众渠道采用直销与经销商相结合模式，
截止2022年5月，覆盖线下CS及商超连锁店铺2000余家。
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2021年巨子生物线上收入占比为41.5%，占比较2019年提升25个百分点，20
19-2021年复合增速高达101.9%。

根据公司公告，2021年可复美线上消费者中30.2%的用户获得专业人士推荐，
专业渠道沉淀放大线上销量。

公司渠道模式图。图源：招股书

按不同渠道收入计算，公司2021年经销渠道收入为8.60亿，占比公司收入的5
5.6%，
较2019年占比
下降24.3个百分点，仍为公司
占比最高的渠道。
2021年公司直销渠道收入6.90亿元，过去三年复合增速89.1%，占比44.4%
，是公司增速最快的渠道。

同时，为了配合各类渠道的销售工作，巨子生物近三年销售及经销开支分别为
9380万、1.58亿、3.46亿；占营业收入比重分别为9.8%、13.28%、22.29%
，逐年递增。

而销售及经销开支主要包括线上营销
开支、线下营销开支和雇员薪酬开支。巨子生物解释称，主要是增加在线营销
活动的投资所推动，线上直销的扩张令其线上营销开支有所增加。

具体而言，以平台营销费、平台服务费和KOL合作费为主的线上营销开支占比
在逐年提升，
从2019年的68.7%增至2021年的88.5%。线下营销和雇员薪酬的开支，各占
销售及经销总开支6.7%、3.6%。

一番真金白银的宣传过后，2021年巨子生物产品可复美、可丽金天猫渠道复购
率分别为42.9%、32.4%。
作为对比，皮肤护理领域龙头贝泰
妮2019年天猫旗舰店
复购率为35%左右，敷尔佳2021年天猫旗舰店复购率为36.6%，可见公司产
品在复购率和用户忠诚度上已接近同类品牌。

下一个“医美茅”？
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国元证券
研报指出，胶原蛋白市场规模持续增长，中国市场增速显著高于全球。

相比于玻尿酸领域的华熙生物与爱美客
而言，胶原蛋白领域尚未出现明星企
业。正因此，巨子生物在很长一段时间内都享受了充分的行业红利。

2019-2021年，巨子生物的毛利率分别为83.3%、84.6%、87.2%，并且逐年
提升。

作为对比，2021年华熙生物的综合毛利率为78.07%，贝泰妮为76.01%，爱
美客为93.7%。
可见巨子生物目前在毛利率上已胜过华熙生物和贝泰妮，略逊于爱美客。

而截至2021年底，贵州茅台
的毛利率也不过91.54%，巨子生物与其差距并不大，或许这就是外界称这种
公司为“医美茅台”的原因。

但
从2
021年
起，赛道的竞
争迅速升温，有十多家企业
取得了重组胶原蛋白的医疗器械注册证
，包括哈尔滨乾佰纳生物、湖南创健医疗、江苏嘉奥医疗、湖南吉兴康生物、
湖南富美芙生物等。这些企业获得批号的产品几乎全是敷料和凝胶，并无用于
医疗耗材的海绵、纤维等，所以是剑指巨子生物和创尔生物等主打的药妆护肤
领域。

这说明行业进入门槛正在降低，过去九年，重组胶原蛋白赛道内的生产企业从
1家激增至11家，巨子生物“躺赚”的日子可能要到头了。

为了避免这种问题发生，巨子生物开始尝试拓展新的增长子品类。2016年和2
019年，公司分别推出人参皂苷功能食品及护肤品。
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根据招股书显示，人参皂苷是指人参及其他人参属植物的主要活性成分，而稀
有人参皂苷是其中一种，其药理功效主要为抑制肿瘤生长及增强免疫能力等，
常被用于制作健康产品和药品。

人参皂苷产品的消费者主要来自于传统医药文化及应用较为普及的亚洲国家。
中国是世界上最大的基于稀有人参皂苷技术的功能性食品市场。而且中国稀有
人参皂苷技术的功能性食品的销售额已经从2017年的4.06亿元增至2021年的
6.45亿元，CAGR为12.3%，并预计以16.1%的增长率进一步增至2027年的1
5.61亿人民币。

换句话说，这也是一个高速增长
的优质赛道。
但经过几年的发展，巨子生物的人参皂苷产品销额占总收入还不到3%，暂时
看不到大涨希望，未来可能仍需依赖胶原蛋白。

总 结

需要注意的是，消费者需求是多变的。

玻尿酸、肉毒素已经收割了一波，童颜针、水光针
现在正火，胶原蛋白刚开始崛起，但随着新技术的推出，没准儿下一年风口就
又变了。如今想来，谁还记得前两年大火的热玛吉呢？

在当今市场语境下，“一招鲜”已经很难吃遍天。尤其巨子生物作为医美下游
企业，始终面临政策监管的问题。
加上公司净利润增长滞缓，净利率受营销拖累，巨子生物能否靠上市夯实壁垒
，还有待进一步观察。

参考资料：

《民生商社“庖丁解牛”拆析招股书(五) :巨子生物》，民生证券

《重组胶原蛋白龙头，壁垒与成长兼备——化妆品专题报告之巨子生物》，信
达证券

《我国医用皮肤修复敷料行业现状及竞争格局分析，市场向敷尔佳等头部品牌
集中》，研观天下

声明：本文仅作为知识分享，只为传递更多信息！本文不构成任何投资建议，任何
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人据此做出投资决策，风险自担。
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