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内卷的护肤品赛道，“医美概念”到底是新出路还是新红海？

5月5日，巨子生物（旗下包括可复美、可丽金
等品牌）向港交所递交招股书，正式冲刺IPO。据弗若斯特沙利文数据显示， 按零
售额计，巨子生物是2021年中国第二大的专业皮肤护理产品公司，同时从2019年
起连续三年一直是中国最大的胶原蛋白专业皮肤护理产品公司。

让巨子生物被关注的，还有其“赚钱”能力，来自招股书的数据显示，2019年至2
021年，巨子生物的营收分别为9.57亿元、11.90亿元、15.52亿元，而其过去三年
的平均毛利率约为85%。巨子生物被视为“医美面膜”（专业名称为“医用敷料”
）这一细分赛道的代表性公司，从招股书的信息看，医用敷料产品是支撑巨子生物
的关键，随着巨子生物冲击IPO，“医美风”到底能热多久，成为圈内人关注的焦
点。

有着七年行业经历的医美机构老板李林红聊到消费者心态变化时，总结说：“女孩
儿着迷‘功效’、‘医美’这样的概念，但凡有这几个字样的产品就比普通护肤品
好卖得多。”

年轻消费
群体重成分党的崛
起，被视为护肤赛道“医美风”的增
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长引擎。艾瑞咨询
发布的《2021年中国功效型护肤品行业研究报告》显示，成分与功效成了消费者最
重视的护肤理念，占据调研人群的80%。

需求火热自然催生出一批有着医美概念的护肤品公司，壮大之后的它们，也不约而
同的寻求资本的关注。单是医美面膜这一赛道，短时间内就冒出三家IPO。

他认为从一些指标来看，“医美概念”对护肤品的利润状态和复购率影响明显。

不过，虽然被部分投资者看好，但“医美护肤概念”公司的上市之路并不太顺利。
创尔生物先是冲刺科创板失败，后又转战北交所；敷尔佳
更是洋洋洒洒回复了501页监管层问询后，还是变成了中止审核。巨子生物能否顺
利闯关，争当“医美面膜第一股”，敲钟之路也因“前辈的坎坷”蒙了一层阴影。

当然，除了上市的不确定性，摆在巨子生物眼前的，还有更多挑战。研发能力、销
售模式以及盈利模型，都是巨子生物要面临的关卡。

研发投入与科研背景“反差大”

“医”字天然有种公信力，医美面膜公司们也在努力营造自己的“内行感”，若查
看它们的背景，可发现或多或少都与医疗、科研机构“沾亲带故”。

比如敷尔佳的前身曾是东北药企哈三联的代理商，巨子生物的联合创始人本身就是
一对科学家夫妻。

据招股书称，巨子生物董事会
主席严建亚1988年获得西北大学
化学工程学士学位，后留校任教，他的妻子范代娣是公司执行董事兼首席科学官，
1994年博士毕业后回到西北大学，担任生物医药研究院院长。巨子生物视为核心科
技的“类人胶原蛋白”也是这位灵魂人物的研发成果。

除了创始人夫妇有学术背景，虎嗅在查询巨子生物背景资料时，曾看到过与其相关
的不少活动中，都有西北大学教授的身影出现。

比如公司旗下可丽金品牌创始人马晓轩
，不仅是西北大学教授，还是西安创客村电子商务公司的总经理（该公司是巨子生
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物的第
一大客户，创
建网站创客云商也是巨子生
物重要销售渠道）；又比如西北大学经济管理学院教授王珏
也曾多次发文介绍创客云商平台，并出席过巨子生物工厂参观活动；除此之外，西
北大学校长郭立宏
也曾“站台”创客云商第三届产业互联网峰会，并称赞范代娣团队的科研成果。巨
子生物的背后仿佛有一个西北大学教授联盟。

相较于敷尔佳来说，巨子生物的“专业背景”貌似更为深厚，敷尔佳前身只是哈三
联的代理商，其独立研发能力曾在IPO时受到质疑，据当时的招股书，哈三联才是
掌握核心专利的一方，且自身也已经开始生产同类产品。如果这样来看的话，巨子
生物貌似更有研发优势。

不过，有意思的是，有着“闪闪发光”高校科研资源的巨子生物，研发投入却是另
一重景象。

据招股书，2019年至2021年，巨子生物研发占营收比例分别为1.2%、1.1%和1.6
%，只比被认为“缺乏独立研发能力”的敷尔佳高一点（敷尔佳报告期内研发费用
占比仅在0.1%左右）。但高校、医疗背景都相对较弱的创尔生物2021年研发占比
已达9.25%，其他医美赛道上市公司比如华熙生物、爱美客
，2021年这个比例也分别达到5.7%和7%。

除此之外，若对比研发团队规模的话，巨子生物也不占优势。据财报，其研发团队
共84人，占雇员总数12.6%。相较之下，创尔生物技术人员占比达32%，华熙生物
、爱美客2021年这一占比也达到17%、23%。

由此可见，相较于自己的科研背景，巨子生物在研发投入上似乎略显“吝啬”。

在
一份
2022年5
月10日的巨子生物
交流纪要中，有人对巨子生物研发投
入不多，专利壁垒如何提出了疑问。
据交流纪要的回答，研发投入占比不高的原因在于技术由范教授自身掌握，很多技
术投入成本没有量化。而对于专利壁垒如何，交流纪要的回答就比较模糊了，其称
巨子生物技术开发较早，很早就注册了商标。在商标上面，只有巨子生物有类人胶
原蛋白概念，其他产品多为重组胶原蛋白。但技术层面上，巨子生物的产品与人体
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胶原蛋白结构接近度很高，其他产品不了解。

无论如何，巨子生物的高校背景、科研背景都是其重要背书。在营销专家眼里，这
被视为很重要的营销手段。
“这种模式会给消费者一种降维
打击的感觉，就像军用品走向民用领域。”品牌营销专家李雷林告诉虎嗅。

“关系好”的第一大客户

值得注意的，还有巨子生物的销售模式。

从招股书来看，巨子生物对单一销售渠道的依赖比较严重。其客户虽然包括个人消
费者、电商平台、医院、诊所等，但第一大客户收入占比却非常高。数据显示，20
19年、2020年及2021年，最大客户就单独贡献了52.2%、49.3%及29.3%的收入
。

这第一大客户的来头更是有趣：其名为西安创客村，本身就与巨子生物有着很紧密
的关系。

在上文中，曾提到西北大学教授马晓轩不仅是可丽金品牌的创始人，还是西安创客
村的总经理，而据西安日报
早期报道，西安创客村的创始人正是巨子生物的CEO严建亚，可以看出最大客户与
公司关联甚多。

那么西安创客村又是一家怎样的组织呢？其创办的创客云商，就是巨子生物旗下产
品一个重要的线上销售平台。据早期报道，想要加入创客村需要缴纳12000元成为
分销商，加入后享受3.5折的拿货价，同时可以邀请他人加入，拉一个1200的创客
可以拿2400的提成，如果达到一定层级，例如专员、社群总监，还能在你所有下线
的销售额中抽取提成。

一位两年前曾是可丽金、可复美代理的西安女士向虎嗅描述了当时的经历，其称那
时大部分产品都卖给了身边朋友、家人，最后有2万多元的货没卖出去全都自用了
。

值得注意的是，早在2013年，巨子生物还曾与电子商务公司万色城合作推出“万色
水母”系列护肤品，当时主打的是朋友圈微商销售模式，2015年，巨子生物与万色
城结束合作，而后者曾因品牌太过单一等原因于2019年冲击上市失败。

抛开关于创客云商平台销售模式的争论，财报数据可见的是，2021年，巨子生物第
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一大客户西安创客村占营收比例的下滑，由2020年的55%降至38%，从这一角度
而言，巨子生物对于西安创客村的依赖在减弱，但从另一面来看，对巨子生物新的
客户开拓能力要求不断增高。

营收与利润的平衡 

对于投资者而言，医美面膜赛道的一些指标看上去很是“靓丽”。

比如净利率堪比茅台。据虎嗅查询，敷尔佳报告期内（2019年至2021年前三季度
）毛利率基本都在75%以上，净利率基本在49%左右。巨子生物报告期内（2019
年至2021年）毛利率基本都在85%左右，净利率更是分别达到60%、69%和53%
，要知道的是，茅台净利率基本都在52%左右。

又比
如有着优
越的复购率。据招
股书称，2021年，巨子生物旗下可
复美品牌在天猫商城的复购率为42.9%，可丽金为32.4%。

这种高复购率也得益于其营销方式，医美机构老板李林红跟虎嗅分享了一个细节，
每当客户做完医美手术之后，他们就会向顾客推荐可丽金、可复美等术后修复产品
，并强调前一周最好每天早晚各用一片，一般而言，女孩儿们都会在这种时候备上
几盒医美面膜，并很快消耗掉。

不过，值得注意的是，纵使有这些“靓丽”的指标，巨子生物的IPO前辈们业绩增
长已经显现乏力了。

据财报显示，创尔生物2020年之后就陷入增长危机（当年营收同比增速仅为0.22%
），2021年更是开始下滑（营收同比降20%）；敷尔佳营收259%的高速增长只发
生在2019年一年，之后就开始回落（2020年营收增速18%、净利润微降2%）。

相较之下，巨子生物的营收增速相对高一些（2020年和2021年分别为25%、30%

公允价值相关收益有关，若剔除这部分收益，其2021年净利润增速为24%。

眼下，摆在巨子生物面前的，是营收与净利润的平衡，若想持续保持业绩高增长，
必然要投入更多成本。
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从财报数据来看，报告期内巨子生物的销售开支大幅增加。2019年至2021年，公
司销售开支分别为9000万元、1.6亿元及3.5亿元，分别占当年总收入的9.8%、13.
3%及22.3%。

这虽然支撑了营收的增长，但同时也拉低了巨子生物的高净利率，2021年，巨子生
物的净利率一度降了16个百分点，由69.4%下滑至53.3%。

品牌专家李雷林告诉虎嗅，若公司盈利空间过高与业绩增速平淡同时存在的话，有
时并不意味着是件好事。或许是公司路线比较保守，不愿拿利润再投入换更多营收
；更坏的情况是公司也想扩大投入，但市场已没有太多回报率高的机会点。业绩增
速与盈利空间一向是企业面临的平衡问题。

正在改变与想要改变世界的人，都在 虎嗅APP
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