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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

敷尔佳 0.4% -2.2% -1.5%

沪深300 0.3% -1.2% 24.6%

最近一年走势
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敷尔佳 沪深300

市场数据 2026/04/14

当前价格（元） 24.02

52周价格区间（元） 21.48-38.40

总市值（百万） 12,492.90

流通市值（百万） 1,868.50

总股本（万股） 52,010.40

流通股本（万股） 7,778.94

日均成交额（百万） 56.36

近一月换手（%） 1.77
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核心提要
本篇报告解决了以下核心问题：1、公司线下渠道整改接近尾声对于未来业绩影响情况；2、化妆品产品矩阵不断扩展如何带动线上渠
道保持高增。
u 以敷料为核筑壁垒，短期利润波动不改长期成长韧性。敷尔佳前身为1996年成立的华信药业，2023年公司于创业板上市。公司通

过多渠道布局的销售策略逐步形成了覆盖医疗机构、连锁零售药店等多元化终端销售矩阵，凭借在医疗器械类敷料产品领域积累的
多年综合运营经验，上新多款差异化功能性护肤品，2025年上半年线上/线下渠道营收占比分别为81%/19%，化妆品类/医疗器械
类营收占比分别为72%/28%。近年来公司营收呈现稳定增长的态势，2025年前三季度公司营收及归母净利润均出现下滑，主要因
为优化线下渠道以及宣传推广费用加大导致。我们认为公司经过一年的线下经销商数量优化，未来有望打造更加稳固、高效的线下
销售网络，从而进一步带动业绩提升。

u 轻医美带动医用敷料赛道快速崛起，高景气下格局集中。随着轻医美行业的市场不断扩大，带动医用敷料市场规模快速崛起，根据
弗若斯特沙利文数据，医疗器械类敷料产品市场规模由2017年的5.7亿元快速增长至2021年的68.2亿元，CAGR达到86.3%。据
蝉魔方品牌营销观察公众号资讯，透明质酸及重组胶原蛋白敷料占据90%市场份额，皮肤屏障修护医用敷料作为II类医疗器械，市
场集中度较高。

u 双轮驱动完善产品矩阵，线下渠道优化线上渠道持续高增。公司医疗器械构建起透明质酸钠与胶原蛋白双轮驱动的产品矩阵，同时
推出水、精华、乳液、冻干粉等系列功能性护肤化妆品。公司械字号基本盘稳固，2024年伴随着十余款化妆品新品上市进一步对美
白、祛痘、抗皱和修护四大赛道进行产品扩充，从而带动化妆品类占比持续提升。同时公司重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维已完
成临床试验并取得临床试验总结报告，注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶预计2026年启动临床试验，进一步体现公司科研实力的
强大。线下渠道精细化运营，从2024年四季度开始公司主动开展销售渠道优化与产品价格梳理工作，推动渠道模式从传统分销型向
价值动销型转型。2019年线上渠道崛起助力公司实现从专业场景大步迈向日常消费场景，未来产品矩阵持续完善，从而进一步带
动线上渠道高增。根据久谦数据，2025年公司线上三平台中抖音/天猫/京东销售额占比分别为42%/43%/15%。

u 盈利预测与投资评级：我们预计 2025-2027 年公司整体实现营业收入18.71/24.24/31.75亿元，同比 -7%/+30%/+31%；
2025-2027 年公司归母净利润分别为4.39/5.71/7.17亿元，同比 -34%/+30%/+26%，对应2025-2027年PE为
28.41/21.83/17.38倍。公司作为医用敷料的头部企业，未来线上渠道伴随化妆品新品持续上市以及线下渠道调整结束重回健康增
长，首次覆盖，给予“买入”评级。

u 风险提示：行业竞争加剧、流量获客成本上行、行业政策变动风险、下游需求疲软、渠道调整不及预期。



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 4

以敷料为核筑壁垒，短期利润波动不改长期成长韧性
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资料来源：公司官网，国海证券研究所

1996年

华信药业成立

涉足皮肤护理产品相
关领域

2012年

2015年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

“医用透明质酸钠修复贴”
上市

哈尔滨敷尔佳科技发
展有限公司成立

布局线上渠道，在天猫、小红书
平台开设官方旗舰店

营业收入突破10亿元

在抖音、京东、微信开设
官方旗舰店

换股收购北星药业完成产业
链垂直整合

敷尔佳·北方美谷竣工投产
深交所创业板上市

首次公开发行股票的申请获
创业板上市委审议通过

2024年

敷尔佳上海研发中心
成立

1.1以医用敷料为核心，全产业链整合打造专业护肤标杆

Ø  以医用敷料为核心，全产业链整合打造专业护肤标杆。敷尔佳前身为1996年成立的华信药业，创始人张立国凭
  借中医药背景和多年从业经验，捕捉到消费者对于美容护肤及皮肤修复产品的市场需求。于2014年成功研发出
  “医用透明质酸钠修复贴”并在2015年创立敷尔佳品牌，将公司经营方向调整为皮肤护理产品领域。2017年敷
  尔佳业务从华信药业内部剥离，以公司形式独立运营。2021年公司100%收购其独家化妆品及医疗器械生产商北
  星药业，进一步整合生产与销售的核心环节。2023年公司于创业板上市，近年来公司在以械字号敷料贴为主持续
  进行品类及功效的拓展，推出水、精华及乳液、喷雾、冻干粉等其他形态产品，以及修护、舒缓、  保湿等多种功
  效，同时不断通过线下经销商深度渗透及线上多平台直播加码实现品牌影响力持续提升。

图：公司发展历程
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资料来源：公司公告，WIND，国海证券研究所

1.2  股权高度集中，核心团队绑定筑牢发展根基

Ø  股权高度集中，核心团队绑定筑牢发展根基。公司创始人张立国拥有多年医药行业经验，并且大部分核心高管大
  多来自于医药行业，从而使得公司对于科研、研发标准以及产品独立测试的要求更加严格。公司股权较为集中，
  截至2025年三季度，公司创始人张立国直接持股84.41%，第二大股东为哈尔滨三联药业股份有限公司，持股比
  例达到4.5%。上市前公司对于核心高管进行股权激励，从而进一步深度绑定团队。

图：公司股权结构（截至2025年Q3）
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图：公司营收情况
图：公司归母净利润情况
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1.3营收稳健增长，短期利润波动不改成长韧性

Ø  营收稳健增长，短期利润波动不改成长韧性。近年来公司营收呈现稳定增长的态势，2020-2024年营收CAGR
  为6.21%。2020-2022年归母净利润从6.5亿元持续提升至8.5亿元，主要由于公司收购北星药业从而采取自主
  生产模式享有生产环节利润，2023-2024年归母净利润小幅下滑，主要因为线上销售占比增长带动相关销售费用
  增加（加深达播合作）、北方美谷基地启用折旧与摊销增加以及持续加大研发投入导致。2025年前三季度公司营
  收及归母净利润均出现下滑，主要因为优化线下渠道以及宣传推广费用加大导致。我们认为公司经过一年的线下
  经销商数量优化，未来有望打造更加稳固、高效的线下销售网络，从而进一步带动业绩提升。
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Ø 多渠道布局深化，品类升级打开成长
空间。公司通过多渠道布局的销售策
略、线上线下相结合的营销思路，逐
步形成了覆盖医疗机构、连锁零售药
店等多元化终端销售矩阵。2020年以
来公司抓住线上流量沉淀方向的变化
趋势，持续在天猫、抖音等平台进行
营销推广，线上渠道营收及毛利润占
比从2020年的29%/38%提升至2024
年的55%/55%。凭借在医疗器械类敷
料产品领域积累的多年综合运营经验，
以及对专业皮肤护理产品市场的深刻
理解，公司上新多款差异化功能性护
肤品，带动护肤品类营收及毛利润占
比从2020年的44%/43%提升至2024
年的58%/59%。2025年上半年由于
线下渠道优化导致线下渠道占比下降
至19%，同时医疗器械类营收占比下
滑至28%，毛利润占比下滑至29%。

资料来源：公司公告，公司招股说明书，国海证券研究所

图：公司营收情况-按渠道拆分 图：公司营收情况-按产品拆分
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图：公司毛利润情况-按渠道拆分 图：公司毛利润情况-按产品拆分
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1.4多渠道布局深化，品类升级打开成长空间
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图：公司毛利率情况 图：公司费用率情况
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1.5全产业链整合提升毛利，费用投放压制短期净利率

Ø  全产业链整合提升毛利，费用投放压制短期净利率。公司2021年2月收购北星药业后自主生产享有生产环节利润，
  从而带动毛利率进一步提升。医疗器械类毛利率高于化妆品类毛利率，敷料类产品质量标准高，功效较好，单价长
  期维持在较高水平。2023年随着化妆品类占比持续提升以及为了更好提高品牌知名度、提升产品市场占有率而加大
  促销力度带动整体毛利率下滑。2022年公司在微信等新电商平台及抖音、小红书等新媒体渠道增加宣传推广投放，
  积极拓宽宣传渠道，销售费用率受线上销售平台拓宽等影响进一步上升，因此导致归母净利率从2022年的47.9%
  下滑至2025年前三季度的25.1%。我们认为，公司未来有望进行精细化投放从而带动归母净利率的逐步提升。
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轻医美带动医用敷料赛道快速崛起，高景气下格局集中



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 11资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

图：中国皮肤护理产品行业市场规模（十亿元） 图：中国专业皮肤护理产品行业市场规模（亿元）
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2.1护肤市场持续扩容，专业护肤赛道高景气增长

Ø  护肤市场持续扩容，专业护肤赛道高景气增长。随着居民生活水平的提高、居民对自身健康及肌肤护理的重视程度
  不断提高、可满足需求多样化等多重因素的驱动下，中国居民越来越愿意将更多的支出投入个人护理，促进了皮肤
  护理产品行业的快速发展。其中专业皮肤护理相较于基础皮肤护理规模较小但拥有更快的复合增速，专业皮肤护理
  分为医疗器械类产品和皮肤学级护肤品，医用敷料在我国主要以II类医疗器械监管，用以覆盖伤口、疮及其他损害
  的医用材料，在医美术后修复场景中广泛应用，能够帮助促进创面的愈合，随着轻医美行业的市场不断扩大，带动
  医用敷料市场规模快速崛起。根据弗若斯特沙利文数据，中国医疗器械类敷料产品市场规模由2017年的5.7亿元快
  速增长至2021年的68.2亿元，CAGR达到86.3%，预计2026年市场规模进一步达到253.8亿元。
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图：中国专业皮肤护理产品行业市场规模（亿元） 表：不同医用敷料对比
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性。
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2.2贴片类高增领跑，透明质酸与重组胶原双轮驱动

Ø  贴片类高增领跑，透明质酸与重组胶原双轮驱动。专业皮肤护理产品按照产品形式可分为贴片类和非贴片类两大类，
  贴片类市场规模由2017年的23.9亿元增长至2021年的98.2亿元，CAGR为42.5%，预计到2026年贴片类市场规
  模将达到271.8亿元，专业皮肤护理行业占比达到31%。目前医用敷料市场主要分为透明质酸医用敷料、重组胶原
  蛋白敷料、其他敷料三大类。据蝉魔方品牌营销观察公众号资讯，透明质酸及重组胶原蛋白敷料占据90%市场份额。
  透明质酸钠敷贴核心功能为高效补水、锁水保湿、舒缓镇静，适用于皮肤干燥、缺水、敏感泛红、日常维稳保湿。
  重组胶原蛋白敷料核心功能为修复屏障、促进创面愈合、淡化色素沉着，适用于皮肤有损伤、屏障受损、医美术后
  恢复期及有抗衰需求的人群。
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公司 营收（亿元） 业务结构（收入） 渠道占比（收入） 医用敷料核心产品 核心产品售价

巨子生物 2025年：55.19
2025年：医用敷料占比

21%，功效性护肤品占比
79%

2025年：线上直销占比
71%，线下直销占比4%，

经销占比25%

可复美-重组胶原蛋白敷
料

218元/5片

华熙生物 2024年：53.71

2024年：皮肤科学创新转
化业务占比48%，医疗终端
占比27%，原料产品占比

23%

 2024年：直销占比65%，
经销占比34%

润百颜-白纱布面膜2.0 388元/15片

创尔生物 2024年：3.87
2024年：胶原产品占比

96%,非胶原产品占比4%

2024年：医疗器械类产品
采用经销和直销相结合的销

售模式

创福康-医用屏障修复胶
原蛋白无菌敷料-医用Ⅲ

类修复敷料
198元/5片

敷尔佳 2024年：20.17
2024年：医疗器械占比

42%，化妆品类占比58%
 2024年：线上占比55%，

线下占比45%
白膜（医用透明质酸钠修

复贴）、黑膜
118元、159元/5片

2.3医用敷料赛道高度集中，本土龙头构筑竞争壁垒

Ø  医用敷料赛道高度集中，本土龙头构筑竞争壁垒。皮肤屏障修护医用敷料作为II类医疗器械，市场集中度较高。据
  普华有策公众号，巨子生物、敷尔佳、华熙生物等CR3企业占据超50%份额，呈寡头竞争格局。其中巨子生物凭借
  重组胶原蛋白专利技术和医研合作优势，“可复美”系列在医美渠道渗透率突出；敷尔佳依托早期市场布局和成熟
  渠道网络，线下医疗渠道与线上平台同步发力；华熙生物则以透明质酸原料优势构建多品牌矩阵，主打中高端医学
  护肤场景。此外绽妍生物、贝泰妮等本土企业聚焦敏感肌修复细分领域，而3M、强生等国际品牌因本土化不足市
  场份额较低。

表：医用敷料竞争格局情况
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资料来源：ICIC颜究所公众号，快消品网公众号，国海证券研究所

图：中国医疗美容市场规模与增长预期（亿元）
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图：“敏肌专研” 细分品类渗透及增长趋势

2.4  轻医美千亿赛道扩容，敏感肌驱动功能护肤渗透

Ø  轻医美千亿赛道扩容，敏感肌驱动功能护肤渗透。截至  2024  年中国医美市场整体规模已突破千亿元人民币，成为
  继美国之后全球第二大医美市场。年轻一代群体对美的追求更加多元化和个性化，成为推动市场扩大的重要力量。
  轻医美作为医疗美容领域的一股新兴力量，正以风险低、创伤小、恢复快的特点迅速赢得消费者的喜爱，根据美团
  数据，预计轻医美市场规模将从2020年的824亿元快速提升至2030年的4357亿元，CAGR达到18%。同时痤疮、
  皮炎等敏感性皮肤问题困扰和追求高效功能性护肤的消费人群也是医用敷料市场成长的一部分重要力量，在亚洲女
  性中40%-56%是敏感肌，其中中国敏感肌女性占比36%，从而推动医用敷料市场进一步扩大。
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双轮驱动完善产品矩阵，线下渠道优化线上渠道持续高增
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资料来源：公司公告，公司招股说明书，天猫旗舰店，国海证券研究所

医疗器械类 化妆品类

产品名称
医用透明质酸
钠修复贴（白

膜)

医用透明质酸
钠修复贴(黑膜)

医用透明质酸钠
修复液（次抛）

医用透明质酸钠修
复液(喷雾)

医用重组III型人源
化胶原蛋白贴

 积雪草系列（舒缓修护贴、  
修护液、修护水、修护霜、

绵润洁颜泡泡）
清痘净肤修护贴

烟酰胺美白淡斑
面膜

乳糖酸控油敛肤
面膜

核心成分 透明质酸钠 胶原蛋白 积雪草提取物、透明质酸钠
敷尔佳抗痘因子
+2重透明质酸钠
+2重植萃提取物

烟酰胺PC、二裂
酵母

乳糖酸、百脉根籽
提取物、透明质酸

钠

适用范围
适用于轻中度痤疮、促进创面愈合与皮肤修复；对痤疮愈后、皮
肤过敏与激光光子治疗术后早期色素沉著和减轻瘢痕形成有辅助

治疗作用。

通过在皮肤表面形
成保护层，起物理
屏障作用，为创面

提供愈合的微环境，
促进创面愈合

具有舒缓修护、补水保湿等
特性，有助于改善皮肤刺激

等状态。

14天祛痘淡红、
温和修护痘肌

全链路阻黑、28
天温和耀白

控油细毛孔、敷走
油痘糙

售价 118元/5片 159元/5片 66元/5支 88元/60g 59元/2片 118元/5片 118元/5片 118元/5片

产品图片

3.1医疗器械  +  化妆品双轮驱动，大单品引领全品类布局

Ø  医疗器械  +  化妆品双轮驱动，大单品引领全品类布局。公司医用透明质酸钠修复贴是国内首批获批上市的Ⅱ类医用
  敷料贴类产品，凭借过硬品质奠定了领先的市场地位。2022年顺势推出Ⅱ类医用胶原蛋白敷料，构建起透明质酸钠
  与胶原蛋白双轮驱动的产品矩阵，截至2026年2月公司已获批二类医疗器械注册证4个，分别为医用透明质酸钠修
  复贴、医用透明质酸钠修复液、医用重组型人源化胶原蛋白贴、医用海藻糖修复贴。同时公司推出水、精华、乳液、
  冻干粉等系列功能性护肤化妆品，围绕美白、抗皱、祛痘、修护四大功效进行产品矩阵布局，黑白膜、积雪草舒缓
  修护贴和烟酰胺美白淡斑修护面膜等大单品销售额破亿元。

表：公司不同品类产品矩阵
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图：公司线上三平台不同品类销售额占比 图：公司线上三平台不同产品销售额占比

3.2械字号基本盘稳固，新品迭代驱动品类结构持续优化

Ø  械字号基本盘稳固，新品迭代驱动品类结构持续优化。根据久谦数据，2023年前公司线上三平台主要以械字号护
  肤为主，械字号护肤占比超过50%，其中黑白膜作为明星产品占据大部分销售额，2023年线上三平台械字号护肤/
  白膜/黑膜销售额占比分别为53%/28%/9%。2024年伴随着十余款化妆品新品上市进一步对美白、祛痘、抗皱和修
  护四大赛道进行产品扩充，面部精华及其他品类占比2024年达到13%/17%，乳糖酸控油敛肤面膜等新品上市带动
  乳糖酸系列占比提升至5%。2025年公司持续推新，上新亮肤臻白面膜、冰感净澈洁颜霜等多款化妆品及十余款二
  类医疗器械产品，2025年8月公司获得黑龙江省医疗器械二类注册证，相关产品“医用海藻糖修复贴”计划2026年
  推出，有望进一步带动公司销售额提升。
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资料来源：公司官网，青眼公众号，国海证券研究所

图：公司“四芯一体”科研架构 图：央视报道公司北方美谷产业基地

3.3“四芯一体”  架构赋能，科研与生产双轮驱动长期增长

Ø  “四芯一体”  架构赋能，科研与生产双轮驱动长期增长。公司基因传承于1996年华信药业，以“四芯一体”架构
  驱动中国科技之美。二类器械中心用智能敷料升级院线级修护，三类器械中心打造可植入级材料，化妆品研发中心
  以精研科技结合感官体验重塑日常护肤，产品开发中心用最小资源验证并落地最有价值的需求。同时公司通过内部
  研发团队与外部高等院校、科研院所及专业机构进行合作，在有效补齐公司短板，进一步提高公司的研发实力与新
  品产出效率。公司2023年投入10亿元打造北方美谷产业基地，涵盖研发质检中心、医疗器械车间、化妆品车间、
  全自动化立体库房等独立建筑，生产流程实现生产设备高自动化，质量体系高标准化。公司重组Ⅲ型人源化胶原蛋
  白冻干纤维已完成临床试验并取得临床试验总结报告，注射用重组Ⅲ型人源化胶原蛋白凝胶预计2026年启动临床试
  验，进一步体现公司科研实力的强大。
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图：公司线下渠道营收情况
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图：公司线下渠道毛利率情况

3.4线下渠道精细化运营，强监管驱动分销向价值动销转型

Ø  线下渠道精细化运营，强监管驱动分销向价值动销转型。线下渠道是公司的核心渠道之一，2019年起公司拓展了
  渠道经销模式，与经销能力强、资金实力强、资质完善并具有丰富实体渠道资源的专业经销商进行合作，拓展CS
  和KA渠道，目前线下渠道已深入渗透至化妆品专营店、大型商超、连锁药店、美容机构及医疗机构等实体终端，
  形成了立体化的市场触达网络。随着公司线上线下协调发展的销售策略的推动，2024年线上线下渠道接近持平。从
  2024年四季度开始公司主动开展销售渠道优化与产品价格梳理工作，使得2025年上半年线下渠道营收占比下滑至
  20%。公司通过“强监管+强优化”双轮驱动，强化线下市场管控，同时对全渠道价格体系实施全面、持续的动态
  监管，保障价格秩序稳定。并审慎遴选战略性合作的代理商与零售终端伙伴，推动渠道模式从传统分销型向价值动
  销型转型。
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图：公司线上渠道营收情况
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图：公司线上三平台销售额占比情况

3.5兴趣电商引领高增，抖音天猫协同构建渠道新格局

Ø  兴趣电商引领高增，抖音天猫协同构建渠道新格局。随着2019年线上渠道的崛起，公司实现了从专业场景大步迈向日
  常消费场景，线上渠道快速增长，线上渠道以直销为主，2020年线上直销营收从3.96亿元提升至2024年的10.02亿元，
  CAGR达到26%。公司线下渠道主要销售医疗器械，线上主要销售化妆品类。公司在上海与杭州成立了兴趣电商与货
  架电商的运营团队，上海团队主要负责抖音等兴趣电商的运营业务，杭州团队主要负责天猫等货架电商的运营业务。
  2023年公司加大线上渠道营销投入，与达播合作频率、合作范围和深度有所增加，抖音渠道实现较快增长，并且伴随
  上海研发中心成立以后，公司在化妆品产品方面的上新速度加快，产品矩阵持续完善，从而进一步带动线上渠道高增。
  根据久谦数据，2025年公司线上三平台中抖音/天猫/京东销售额占比分别为42%/43%/15%。
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盈利预测&风险提示
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预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 2017 1871 2424 3175

增长率(%) 4 -7 30 31

归母净利润（百万元） 661 439 571 717

增长率(%) -12 -34 30 26

摊薄每股收益（元） 1.27 0.84 1.10 1.38

ROE(%) 12 8 10 12

P/E 22.90 28.41 21.83 17.38

P/B 2.67 2.18 2.16 2.14

P/S 7.50 6.66 5.14 3.92

EV/EBITDA 15.79 17.62 13.70 11.06

资料来源：WiIND资讯、国海证券研究所

盈利预测

u 我们预计 2025-2027 年公司整体实现营业收入18.71/24.24/31.75亿元，同比 -7%/+30%/+31%；2025-2027 年
公司归母净利润分别为4.39/5.71/7.17亿元，同比 -34%/+30%/+26%，对应2025-2027年PE为
28.41/21.83/17.38倍。公司作为医用敷料的头部企业，未来线上渠道伴随化妆品新品持续上市以及线下渠道调整结
束重回健康增长，首次覆盖，给予“买入”评级。

表：公司盈利预测摘要
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分业务盈利预测

u 我们认为近几年公司线上渠道持续发力，不同平台配有专门团队运营，线上运营体系进一步成熟，并且公司持续优化线上营
销策略，有望在ROI保持稳定的同时取得进一步提升。同时新品上新速度持续迭代，新备案化妆品原料有望成为未来新品的
助推力。预计2025-2027年营收为15.08/20.35/27.47亿元，同比+36%/35%/35%。

u 公司2025年主动开展线下销售渠道优化与渠道模式转型，经过一年多的调整，2026年将加大例如OTC等线下渠道拓展力度，
持续扩充经销商数量与规模，从而提升产品在线下市场的占有率，预计未来线下渠道有望重回正增长。预计2025-2027年营
收为3.63/3.89/4.28亿元，同比-60%/+7%/+10%。

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

线上渠道营收 1108 1508 2035 2747 

yoy 20% 36% 35% 35%

营收占比 55% 81% 84% 87%

营业成本 196 271 366 495 

毛利润 913 1236 1669 2253 

yoy 18% 35% 35% 35%

毛利率 82% 82% 82% 82%

线下渠道营收 908 363 389 428 

yoy -10% -60% 7% 10%

营收占比 45% 19% 16% 13%

营业成本 172 69 74 81 

毛利润 736 294 315 346 

yoy -10% -60% 7% 10%

毛利率 81% 81% 81% 81%

表：公司盈利预测-分渠道拆分

资料来源：WIND，公司公告，国海证券研究所
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可比公司估值

公司与可比公司估值分析

u 公司的产品包含医疗器械及化妆品产品，所以我们选取同样包含医疗器械及化妆品品类的化妆品公司：巨子生物、华熙生物、
贝泰妮为可比公司。以2026年4月14日收盘价为基准，可比公司盈利预测取WIND一致预期，可以计算出2025-2027年可比
公司平均PE分别为40.77/25.79/21.04x。

公司名称 公司代码 市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE估值水平

2024A 2025A/E 2026E 2027E 2024A 2025A/E 2026E 2027E

巨子生物 2367.HK 260.92 20.62 19.15 20.06 22.72 23.04 16.81 13.00 8.94 

华熙生物 688363.SH 203.03 1.74 2.91 5.37 6.58 141.08 72.28 37.82 30.84 

贝泰妮 300957.SZ 158.30 5.03 4.76 5.96 6.78 35.95 33.23 26.55 23.35 

平均值 66.69 40.77 25.79 21.04 

表：可比公司盈利预测与估值（截至 2026年4月14日收盘）

注：可比公司盈利预测均来源于WIND一致预期

资料来源：WIND，国海证券研究所
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风险提示

u 行业竞争加剧：随着竞争者相继入局，行业竞争存在进一步加剧的可能；

u 流量获客成本上行：线上流量增速有所放缓，可能导致获客成本提升从而影响业绩；

u 行业政策变动风险：行业监管形势趋严，未来政策变动有可能会影响企业经营；

u 下游需求疲软：若国内化妆品消费需求放缓，行业增速大幅降低，可能导致公司业绩增速不及预期；

u 渠道调整不及预期：若线下渠道调整不及预期，可能导致业绩出现下滑。
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资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3340 1564 1532 1509

应收款项 5 4 5 7

存货净额 160 236 284 350

其他流动资产 155 55 68 83

流动资产合计 3661 1859 1889 1950

固定资产 644 636 607 575

在建工程 0 0 0 0

无形资产及其他 1780 3486 3593 3705

长期股权投资 0 0 0 0

资产总计 6085 5982 6089 6230

短期借款 0 0 0 0

应付款项 64 110 132 164

合同负债 0 0 0 0

其他流动负债 330 131 163 207

流动负债合计 393 241 296 371

长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 29 37 37 37

长期负债合计 29 37 37 37

负债合计 422 279 333 408

股本 400 520 520 520

股东权益 5662 5703 5755 5822

负债和股东权益总计 6085 5982 6089 6230

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2017 1871 2424 3175
营业成本 368 566 681 841
营业税金及附加 30 28 36 48
销售费用 748 664 873 1175
管理费用 86 84 109 159
财务费用 -86 -21 -16 -15
其他费用/（-收入） 35 33 42 64
营业利润 909 592 770 968
营业外净收支 2 1 1 1
利润总额 911 593 771 969
所得税费用 250 154 200 252
净利润 661 439 571 717
少数股东损益 0 0 0 0
归属于母公司净利润 661 439 571 717
现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 610 235 584 747
净利润 661 439 571 717
少数股东损益 0 0 0 0
折旧摊销 55 59 57 55
公允价值变动 -2 0 0 0
营运资金变动 -71 -240 -8 -9
投资活动现金流 -1721 -312 -98 -119
资本支出 -121 -39 -19 -20
长期投资 -1811 -415 -115 -115
其他 211 143 36 16
筹资活动现金流 -367 -399 -518 -651
债务融资 0 -1 0 0
权益融资 0 0 0 0
其它 -367 -398 -518 -651
现金净增加额 -1479 -476 -32 -22

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

每股指标

EPS 1.65 0.84 1.10 1.38

BVPS 14.15 10.96 11.07 11.19

估值

P/E 22.9 28.4 21.8 17.4

P/B 2.7 2.2 2.2 2.1

P/S 7.5 6.7 5.1 3.9

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力

ROE 12% 8% 10% 12%

毛利率 82% 70% 72% 74%

期间费率 37% 39% 40% 42%

销售净利率 33% 23% 24% 23%

成长能力

收入增长率 4% -7% 30% 31%

利润增长率 -12% -34% 30% 26%

营运能力

总资产周转率 0.34 0.31 0.40 0.52

应收账款周转率 174.87 409.45 507.95 510.37

存货周转率 2.60 2.86 2.62 2.65

偿债能力

资产负债率 7% 5% 5% 7%

流动比 9.31 7.70 6.38 5.26

速动比 8.51 6.51 5.21 4.10

敷尔佳盈利预测表

证券代码： 301371 股价： 24.02 投资评级： 买入(首次覆盖) 日期： 20260414
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研究小组介绍

芦冠宇, 李宇宸, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

商社小组介绍
芦冠宇，首席分析师，杜伦大学（硕士）、四川大学（学士），10年从业经营。2024年新财富批零与社服行业最佳分析师第8名；2024年水晶球商贸零售公募榜第5名；2024年
金牛奖社服行业第5名；第十届Choice最佳分析师。2017年新财富中国最佳分析师评选社会服务行业第二名核心成员；2017和2018年金牛奖餐饮旅游行业最佳分析师第一名核
心成员；2017和2018年水晶球社会服务行业第二名核心成员。
李宇宸，分析师，香港中文大学（深圳）硕士，3-4年卖方研究经验，关注美护、餐饮、零售等方向。
刘雪晴，分析师，中央财经大学硕士，4年二级权益研究经验，关注酒店、免税、人服等方向。
周毓，研究助理，帝国理工金融工程硕士，4.5二级权益研究经验，2年一级市场经验，目前覆盖医美、彩妆、旅游、OTA等行业。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，请公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司的证券研究报告。投资者
务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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