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类别 

 

特定对象调研☐分析师会议☐媒体采访 ☐业绩说明会 
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参与单位名称 

中庚基金、中泰证券、中信证券、国海证券、国盛证券、国泰海通证券、

国信证券、百年资管、财信证券、方正证券、光大证券、广发证券、海富

通基金、华安基金、华福证券、华西证券、嘉实基金、泉果基金、融通基

金、上海兆顺基金、申万宏源证券、深圳市长青藤资产管理、天风证券、

伟星资本、信达证券、兴全基金、长江证券、招商证券、Quartet Capital 

时间 2025年6月20日 17:00 

地点 公司会议室 

上市公司接待人

员姓名 

董事长 戴跃锋 

董事会秘书吴小瑾 

投资者关系活动

主要内容介绍 

自去年公司收购了美国奢华科学功效护肤品牌 RV及法国高端院线修护

品牌 PA 后，公司进一步确定了“高端化、全球化”的发展战略。目前，大

家可以很清晰的看到公司资源相对集中在高奢品牌上，包括品牌建设、研

发、渠道、供应链等方面。依托公司旗下高奢美妆品牌 EDB、RV 以及轻奢

定位品牌 PA、VAA、HB 的崛起，水羊已经真正转型为中国唯一一家成功管

理多个高奢轻奢品牌的美妆品牌管理集团；唯一一家在法国、美国、日本、

中国四大主流市场都拥有研发团队和本土化生产供应链能力的中国美妆企

业；唯一拥有全球化高端渠道网络、特别是欧美地区渠道的中国美妆企业。

“一家初步全球化的新晋高奢美妆品牌管理集团”这一标签已逐步建立。 

一、品牌建设 

（1）法国高奢护肤品牌 EDB 

自收购以来，通过持续的品牌建设和培育，品牌势能及销售均保持了

良性的增长，目前来看，EDB 全球新晋高奢美妆品牌的定位已经得到消费者

和行业的共识和认可。今年上半年，品牌整体实现更良性健康的增长，有

节奏降低了头部主播占比，提高平销占比，特别是天猫渠道，平销实现了

40%左右的增长。 



公司始终认为，对于高端品牌而言，线下是品牌与用户深度连接的一

个重要渠道。从去年开始，EDB 进一步加快了线下渠道的拓展和布局。经过

一年多的筹备，今年 2月 14 日，由创始人带领多位法国艺术家亲自操刀的

亚洲首家城堡店上海张园店正式开业，近半年业绩超出预期，SPA 预约持续

预约一个月以上，一次购买 39,800 元的 SPA 消费，刷新了品牌单次消费客

单新高。 

上半年，新入驻了西安赛格，郑州大卫城。伴随着新店的不断开设，

EDB 已经实现了合肥银泰、杭州武林银泰、上海前滩太古里、武汉 SKP、西

安开元、深圳湾万象城、上海张园城堡店、西安赛格 8 家正式直营门店。

品牌独创 SAHO 护肤艺术，通过创新的 5感 SPA，给每位用户带来了视、触、

嗅、听全方位的极致体验，现在 SPA 预约基本提前一个月预约满。此外，

品牌还持续与瑰丽、拜尔斯道夫等高奢酒店、美容院展开合作。今年以来，

国内线下实现了超高增速。 

线下门店选址模型、财务模型、运营模式已经跑出，将在多个线下百

货商场开启 POPUP 店铺，测试客流情况。品牌已经启动三年中国 50 店计划，

预计在 2027 年全国开出 50 家带 SPA 的实体门店，为顾客提供更好的品牌

体验。 

全球市场上，EDB 保持持续增长，英国哈罗德百货业绩持续保持增长，

巴黎老佛爷门店销售超出预期，法国最大百货公司沙马丽丹 EDB 门店已经

开业，品牌独立站开始加大美国市场的推广，上半年实现高速增长。 

全球品牌网点目前已经遍布了法国、英国、德国、墨西哥、意大利、

日本、中国香港等国家和地区。预计今年将基本构建出在全球十大城市多

店铺形态的品牌形象矩阵网络；品牌的全球化市场形象及品牌影响力持续

提升。 

在此，我们也想再一次强调，我们认为真正的品牌是要为用户提供以

品牌为中心的用户价值，而绝不是简单的卖货。关于这一点，我们可能和

市场上大多数的理解不太一样，我们不认为过去的御泥坊和现在的某些当

红品牌，是真正意义上的品牌，曾经当红的御泥坊，只能算是流通货。也

正是因为对品牌真正价值的理解是以提供用户价值而不仅仅是卖货，因此，

公司对打造品牌的做法、对品牌建设的评价指标也不一样，我们的品牌建



设，不去追求当下的热点，不去追求没有质量、恶性的增长，我们也不追

求大主播的销售，而是更注重平销等高质量的增长。 

今天我们也同时跟大家分享一下，高奢品牌的一些复购数据，EDB 品牌

的会员，3年累计二次回购率达到 50%，这部分忠实用户贡献了品牌大约 80%

的收入，也就是只有大约 20%的收入来自只购买一次的用户；10%的会员三

年购买超过 6 次，也就是连续三年每年购买 2 次以上；因为有非常好的回

购率，品牌单个客户的价值达到 5,000 元。应当说从以上用户忠诚度和用

户价值等指标来看，目前国内和国际大部分品牌都是无法达到的。用户超

高的忠诚，代表的一定是消费者对品牌的共鸣，以及产品的确特别好。 

 

（2）美国奢华科学功效护肤品牌 RV 

我们将坚持美国本土市场是第一大市场，美国研发，美国生产。今年

主要聚焦美国本土，品牌实现平稳交接过渡和品牌全面升级是今年的工作

重点。同时，今年将加大创始人对品牌的投入和研发的投入，让创始人有

更多的时间回到业务一线和研发一线。 

今年中国市场不是重点，目前来看，在没有做太大投入，仅正常的接

管和运营的情况下，品牌曝光度与人群资产在持续提升，近半年品牌在小

红书的笔记篇数 1,000+篇，其中用户自发发布笔记占比 80%，且有胡兵、

李湘、江疏影、张俪、章小蕙等明星名媛自发种草，品牌大单品一夜回春

油持续成为天猫进口精华油热销榜第一名；奇肌眼精华多次荣登进口眼部

精华热销榜第一名；近半年实现了 8 个超百万直播专场。整体品牌业绩相

比于去年会有改善，规模和盈利能力有所增长。在品牌升级和过渡的时期，

有信心实现品牌全球整体规模和利润的正向增长。 

 

（3）法国高端院线修护品牌 PA 

上半年全渠道同比实现高速增长，品牌上半年在法国戛纳电影节成功

举办品牌的双城溯源活动，追溯品牌历史及基因，联合瑞士实验室在中国

区成功推出 4 款全新产品，为品牌持续发力奠定基础。 

 

（4）英国英伦男士理容品牌 H&B 



是今年新加入水羊旗下的高端男士理容品牌，之前是由水羊国际代理。

这个品牌定位英伦男士理容，核心单品为男士发油，聚焦定位于资深中产

和新锐白领男士人群。今年上半年以来，在中高端造型品市场的占有率持

续攀升，整个品牌同比实现了超高增长。未来，我们持续看好高端男士品

牌的发展潜力。 

 

（5）高端彩妆品牌 VAA 

5 月升级推出全新 3.0 卸妆膏，创新添加红山茶花蜜油专利成分，实现

首发即破千万 GMV，VAA 卸妆膏长期位于各大平台高端养肤卸妆榜位置，复

购占比 36%。今年以来，品牌持续保持高速增长，上半年预期增长率超 50%。

此外，VAA 还参与主导制定多项卸妆品类国家行业标准，获得了 ICIC 等多

项行业大奖，真正实现了从流量到技术到文化再到行业主导的国内轻奢美

妆的跃升之路。 

 

（6）CP 业务板块 

对于 CP 模式，我们持续看好。从公司的战略转型升级的历程中可以看

出来，双业务的战略在帮助水羊自有品牌业务高端化的同时，自然而然的

让水羊完成了初步的全球化，公司也将持续将 CP 作为一个长期经营和发展

的战略性业务。 

今年以来，科赴逐渐回到正常轨道。其他 CP品牌，西班牙专业医美院

线品牌美斯蒂克保持良性增长，英国阿曼王室香水品牌 5 月底在上海张园

完成亚太区首家旗舰店的开业，同时也在广州天环完成华南首店的开设，

标志着 AMOUAGE 完成线下拓展的又一里程碑。同时，品牌上半年翻倍式的

增长，表现出高奢香水的潜力。今年公司新合作的美国高奢科技护肤品牌

3LAB，品牌红皇后精华油、M魔法面霜等大单品持续受到消费者的喜爱与种

草，5月品牌携手国际顶级时尚杂志《ELLE》举办品牌发布会，小红书、微

信等平台搜索环比高速增长，品牌热度持续增长。 

 

二、研发与组织建设 

为匹配公司全球化、高端化的策略，公司持续在研发与组织建设上做



投入，目前，公司已拥有长沙、上海、法国、日本等多地研发中心，全球

化研发持续赋能品牌；此外，在人才体系建设上，一是继续加大全球研发

团队招聘，包括通过校招等引入优秀的研发硕士和博士，在巴黎和东京实

验室招聘研发人员；推进全球科学家交流计划，加速研发人员培养，二是

通过品牌领航者计划和品牌启航者计划，持续引进外部优秀的品牌类人员。

第三是通过校招招聘 985 及 QS100 留学生，引进综合素质高和具有国际化

背景的人才进行内部体系化培养，通过以上这些举措，为推动公司高端化、

全球化发展提供人才和组织保障。 

 

总体来看，公司目前正阶段性优先聚焦“全球化高奢美妆集团”打造，

与大众品牌企业在品牌的认知、许多具体的打法以及业绩的释放节奏上会

存在差异；公司坚信，在市场高度内卷，大环境不确定性的环境下，唯有

对品牌、研发和组织的长期投入，才能以长期的确定性对抗短期的不确定

性。也想跟大家沟通的是，高奢美妆集团的打造是个长期的过程，目前公

司的感觉很好，也认为是在自己正确的道路上前行。 

 

三、主要问题及解答 

1、御泥坊品牌未来的发展与定位，战略规划是怎么样的？ 

御泥坊去年的升级虽然在销售端没有达到预期，但我们认为升级本身

是符合预期的，御泥坊升级定位“专研东方”，针对东方肌肤，深入研发

东方珍稀原料，和东方肌肤配方体系，通过东方哲学和东方美学相结合的

视觉语言和消费者沟通。目前从短期来看，公司相对聚焦在高端品牌投入

上，因为大众品牌做到头部相对不确定性更强，御泥坊品牌坚持东方定位，

有序做慢节奏的发展；御泥坊目前出了美国版，长期来看希望御泥坊作为

东方品牌代表，站在世界舞台上。 

 

2、RV 品牌后续的具体打法和规划是什么，什么时候能看到放量？ 

做品牌的方式不是只有一种，大众品牌主要靠拉新带动增长，20%的忠

实用户贡献 50%的营收，另外 50%的营收靠新用户解决；而高奢品牌靠经营

客户的忠诚度来带动持续发展，大幅放量对高端品牌是可能伤害品牌资产



的。雅诗兰黛打造品牌的方法论叫奢华三角，分别是传奇的品牌故事、科

学的研发支撑与优质的客户管理。中国在做高端品牌方面都在学习，不能

像过去网红御泥坊大流量、大单品、降价促销的做法。RV 今年业务正常发

展，上半年已完成去年代理全年的业务量，有 100%以上增长，但体量小对

整体影响不大。如果顺利，明年可能会在中国做更多推广，但高奢品牌不

会有不停的爆发式增长，到一定体量后可能是平稳向上发展。 

 

3、EDB 品牌在实现规模放大的过程中，需要从面膜、防晒等向新的品

类做延展以绑定护肤品全流程，从品类延展的角度如何看待这个问题？ 

EDB 目前有一系列的产品储备，rich 面霜今年下半年会推出二代，也

会加大宣传推广，升级版面霜效果更明显。防晒每年也会有一些新动作。 

 

4、未来是希望现阶段先做好现有的收购品牌，还是再继续看新的品牌

收购机会？在现有的品牌下，是先把 EDB 做大做深，还是也会把部分精力

分配在像 PA 和 RV 等有潜力的品牌上面？ 

长期来看，美妆公司靠并购做大是正常发展方式，但短期是否有合适

的收购标的不确定。现阶段主要聚焦把现有的高奢品牌做好，精力主要放

在 EDB 上，第二梯队的品牌可以很好地学习到 EDB 打造的经验。CP 业务会

面临很多机会，但品牌从有出售意愿到完成并购，基本以两年为单位。 

 

5、PA 品牌在今年的预期目标和体量是怎样的，除“抄作业”外，有哪

些具体措施维持其势头并提升盈利能力？ 

今年在法国聘请了一位 CEO 全面接管中国以外的业务，推动业务恢复

性发展，法国工厂正在升级改造，明年可能在法国有新的工厂优势。在产

品体系上，围绕 PA用户人群特点，做快捷有效又有一定收获感的产品。今

年有一系列新品上线，包括卸妆、水、精华类产品、防晒等，到年底产品

呈现会有体系化状态。目前品牌已有很好的增速，刻意追求更高增速可能

对品牌健康度不利，对于超头主播的独特机制一般选择放弃。 

 

6、EDB 和 PA 目前在中国的用户重合度如何，有什么相关考虑？ 



EDB 和 PA 的用户重合度非常低。EDB 定位的用户是优雅女性，有受人

尊重的工作、良好的家庭和家庭经济条件，既上进又享受生活；PA 的用户

是职业上升期的女性。PA 客单聚焦在 100 美金左右，为轻奢定位；EDB 是

高奢定位。后续会围绕 PA用户需求，提供有奢华感且快捷有效的产品。 

 

7、随着品牌矩阵扩大、管理团队增多，在更大的组织下如何进行管理？ 

公司认为，组织建设是非常重要的事情。公司设有职能研发部，做方

法论的沉淀归纳和复制，如品牌打造背后有 113311 体系沉淀并指导，小红

书种草有“卖瓜体系”的培训。公司所有管理层、运营人员、业务人员每

年需要进行考试，经验与方法论可以复用。 

 

8、公司收并购背后的方法或方法论是什么，收购品牌的契机和标准是

什么？ 

公司在并购方面有一些经验，但因不同文化差异、品牌标准衡量等因

素，目前难以很好地分享。从外部看，公司收购品牌的标准与别人不同，

不那么看重品牌本身的业绩，更看重品牌的标签和基因，是品牌的信仰者，

而非业绩的信仰者。 

 

9、在高奢品牌的建设过程中，是否必然会有一个阶段需要牺牲一定的

利润水平去投入更多经费以完成品牌调性建设，从而使品牌有更好的良性

发展路径？ 

有一些情况需要牺牲一定利润，但不至于像大众品牌那样出现负利润。

高奢品牌利润率虽没有已成为大牌的奢侈品牌那么高，但还是有一定利润

的。吃掉利润的原因主要有：量小导致供应链成本高，研发费用占比高，

市场投入比例相对较高，需要去抢夺业务。不过高奢品牌只要得到市场认

可就不应亏钱，只是盈利多少的问题。 

 

10、公司的 SPA 是否有推销或连带产品销售的属性？ 

公司坚决不允许做 SPA 时让技师推销，这是严令禁止的，SPA 是品牌打

造的体验，目的是让顾客有好的体验，公司还设有举报机制。 



 

11、EDB 开 50 家店是否有开店模型，对于开店的投入、回本周期等情

况如何？ 

有三个模型，分别是选址模型、财务模型和经营模型。基于现有的十

来家店跑通这三个模型后才规划开 50 家店。店面到第三年是购买高峰，因

为前两年是顾客积累期。选址模型是根据线上销售情况，了解某个城市的

购买人数来确定开店地点。运营体系方面，有规范的管理，优先用户体验，

例如禁止推销，在没有推销的情况下，体验 SPA 后产生购买的客户占 40%。 

 

12、以当前模式在中国市场运营高端高奢美妆集团品牌，对标欧美以

及日韩地区，在运营美妆集团上有哪些可借鉴的经验，针对中国人群特质

又有哪些差异化思考？ 

第一，成功的美妆集团都有一套基于当时崛起的时代背景以及地区的

方法论，例如雅诗兰黛有奢华三角体系，资生堂有五感体系。第二，所有

企业、品牌都是时代的产物，要抓住当下时代的机会。第三，在 AI 时代，

谁能更好地运用 AI创造更大价值，关键在于个人的志向和思考，不能仅用

通常的衡量标准经营企业，要有超出常规的理念，像阿里巴巴、泡泡玛特

等企业都是因为对行业的热爱和专注才抓住机会。第四，做这个行业需要

天赋，如闻香需要天赋加后天修炼，雅诗兰黛继承人、祖玛珑创始人等都

展现出在美妆行业的独特天赋。 

 

13、公司国际高端品牌在原有市场和更广泛海外市场是如何规划、管

理的，有什么预期？ 

目前公司主要有两个品牌涉及国际化业务，EDB 和 RV。海外市场品牌

的本土市场由本土团队经营，如法国团队经营法国市场，美国团队经营美

国市场等；本国以外除中国之外的市场主要采用代理模式发展代理商。公

司有丰富的代理资源和经验，既了解代理商心态，也知道发展和管理代理

商的流程，资源可以形成复用。EDB 在泰国、加拿大等主流国家基本都有代

理商。EDB 全球实行 10+3 战略，即在全球 top10 的城市开设三类店。RV品

牌美国是第一大市场，其产品升级会结合美国本土特点，注重科技功效。



公司认为全球美妆行业中，香水法国引领全球，彩妆美国引领全球，护肤

亚洲引领全球。对于公司而言，有三大市场一定要自己做，即中国、美国、

法国，其他市场依托代理商。中美市场最重要，且美国比中国更重要，美

国高端用户更多，但目前因文化、语言、人才差异需要时间磨合，最终公

司认为会形成一个高奢美妆集团，美国和中国是最主要的两大市场，法国

或欧洲算第三大市场，其他新兴市场作为补充，形成全球化格局。 

 

14、科赴出售小品牌对公司具体有什么影响？ 

媒体报道中科赴出售的品牌里跟公司相关的只有城野医生，该品牌过

去几年业绩承压，所以科赴出售品牌对公司影响不大。现在科赴调整完成，

大宝等品牌有不错的增长。 

附件清单（如有） 无 

日期 2025年6月20日 
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