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水羊股份（300740.SZ）事件点评      
御泥坊召开十八周年发布会，推出全新品牌体系与研究成果，品牌调整稳步推进 
 

 2024 年 05 月 11 日 

 
➢ 事件：2024 年 5 月 9 日，御泥坊召开“十八周年品牌升级发布会”，发布
专属东方肌肤的“2+3 东方肌肤方程式”和新品黑参胶原瓶。 

➢ 御泥坊基于东方肌肤的差异性需求，提出全新护肤方法论“2+3 东方肌肤方
程式”，从根源上给出针对东方肌肤的护肤解决方案。御泥坊品牌自 2006 年成
立至今始终坚持传承东方文化；2024 年 5 月 9 日，御泥坊召开“十八周年品牌
升级发布会”，发布耗时 6 年、有针对性地打磨出的“2+3 东方肌肤方程式”东
方肌肤护肤解决方案，其中“2”指东方历史和东方肌肤，为御泥坊的根基；“+”
指品牌在消费者需求、东方女性洞察等方面的多年探索；“3”指东方珍稀、东方
匠心和东方美学，是御泥坊在提供东方解决方案时切实落地的三个方面。“2+3
东方肌肤方程式”是源于东方历史，并基于东方肌肤特性及筛选东方珍稀，以传
承东方匠心和传递东方美学为价值观的全新品牌体系，差异化定位御泥坊品牌特
色，焕新品牌成长路径。此外，御泥坊还从中国传统的六大古法中精准提炼出护
肤产品的四维关键要素（成分、香调、肤感与技术），打造全新的“东方肌肤四
维配方体系”（4D-ESFS，即东方成分+东方香调+东方肤感+东方技术），构建
出微流控技术、AI 调香技术、肤感模块地图技术、表活与智能清洁技术、纳米制
剂技术、创新乳化技术、创新包材以及绿色科技“八大创新技术”，使得“2+3
东方肌肤方程式”从体系化研发到科学化配方，再到智能化生产赋能品牌和全方
位服务于东方消费者。 

➢ 御泥坊研发独有新原料，发布首瓶专为东方肌肤研发的抗衰精华“黑参胶原
瓶”，品牌产品矩阵竞争力提升。御泥坊原料研发团队 13 年前即开始布局东方
珍稀原料，从 37000+多种东方原材中选取 22 款进行研究，经过超 1 万多次实
验，打造出新原料黑参精粹；23 年 10 月黑参精粹正式获得国家药监局的新原料
备案，为全球第一款黑参抗老原料，填补了全球国际原料市场对黑参抗老的研究
空白。御泥坊实验室数据显示，对比西方抗老三巨头，黑参精粹与东方肌肤的胶
原基因结合力平均高出 42.24%，促生 I 型胶原的效果是玻色因的 68.25 倍，抗
皱效果是玻色因的 1.59 倍，紧致效果是玻色因的 1.31 倍，原料抗衰性能强。此
外，御泥坊基于黑参精粹原料，开发新品黑参胶原瓶抗衰精华；黑参胶原瓶添加
30%浓度的黑参精粹，成分独有且深度契合东方肌肤需求，能够直接促生与东方
肌肤抗老相关的 6 大胶原蛋白，从根源解决胶原流失的问题；同时复配重组Ⅲ型
胶原蛋白，能体外直接补充胶原，产品抗衰力高效精准，御泥坊产品矩阵竞争力
得以优化提升。 

➢ 品牌调整与升级有序推进，期待御泥坊调整后再出发。23 年来御泥坊终端
销售承压，23H2 起公司董事长亲自接手负责御泥坊品牌有序推进品牌调整升级，
18 周年之际品牌推出全新品牌体系与研究成果，品牌调整稳步推进，期待品牌
调整升级带来业绩边际改善。 

➢ 投资建议：公司“四双战略”持续落地，主品牌御泥坊品牌调整与升级有序
推进，看好 24 年品牌调整升级完成后的业绩表现；收购高端品牌伊菲丹等进一
步补全品牌矩阵有望带动收入与利润提升；代理业务“1+5+N”战略稳步推进，
基本盘持续增长。我们预计 24-26 年公司归母净利润分别为4.01/4.77/5.44 亿
元，同比增速分别为 36.3%/19.0%/13.9%，对应 PE 分别为 19X/16X/14X，维
持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；品牌调整不及预期；新品研发不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,493  4,634  4,906  5,296  

增长率（%） -4.9  3.1  5.9  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 294  401  477  544  

增长率（%） 135.4  36.3  19.0  13.9  

每股收益（元） 0.76  1.03  1.23  1.40  

PE 25  19  16  14  

PB 3.6  3.1  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,493  4,634  4,906  5,296    成长能力（%）         

营业成本 1,868  1,889  1,976  2,121    营业收入增长率 -4.86  3.15  5.85  7.96  

营业税金及附加 23  22  25  26    EBIT 增长率 151.79  27.87  15.94  11.96  

销售费用 1,858  1,900  1,987  2,129    净利润增长率 135.42  36.33  19.02  13.87  

管理费用 235  222  221  228    盈利能力（%）         

研发费用 77  93  108  132    毛利率 58.44  59.24  59.72  59.95  

EBIT 406  519  602  674    净利润率 6.55  8.65  9.73  10.26  

财务费用 65  24  16  12    总资产收益率 ROA 7.15  9.32  10.05  10.34  

资产减值损失 -40  -39  -40  -41    净资产收益率 ROE 14.17  16.48  16.70  16.28  

投资收益 16  8  8  12    偿债能力         

营业利润 347  466  555  635    流动比率 2.21  2.74  3.11  3.52  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 1.22  1.66  2.05  2.43  

利润总额 347  466  555  635    现金比率 0.53  1.03  1.37  1.72  

所得税 48  65  78  89    资产负债率（%） 49.58  43.50  39.88  36.50  

净利润 299  400  477  546    经营效率         

归属于母公司净利润 294  401  477  544    应收账款周转天数 29.18  28.29  25.44  26.53  

EBITDA 485  602  691  770    存货周转天数 163.24  146.99  136.98  130.67  

           总资产周转率 1.16  1.10  1.08  1.06  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 554  904  1,233  1,591    每股收益 0.76  1.03  1.23  1.40  

应收账款及票据 404  325  369  412    每股净资产 5.34  6.26  7.35  8.59  

预付款项 121  94  98  116    每股经营现金流 0.67  1.72  1.40  1.50  

存货 795  748  756  784    每股股利 0.10  0.14  0.16  0.18  

其他流动资产 441  343  350  358    估值分析         

流动资产合计 2,315  2,413  2,806  3,260    PE 25  19  16  14  

长期股权投资 20  20  20  20    PB 3.6  3.1  2.6  2.2  

固定资产 845  930  985  1,038    EV/EBITDA 17.38  14.00  12.19  10.95  

无形资产 260  265  270  275    股息收益率（%） 0.52  0.71  0.85  0.97  

非流动资产合计 1,800  1,892  1,945  1,998              

资产合计 4,115  4,305  4,751  5,259              

短期借款 232  184  184  184    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 280  289  291  295    净利润 299  400  477  546  

其他流动负债 534  407  427  448    折旧和摊销 79  83  90  96  

流动负债合计 1,046  880  902  927    营运资金变动 -202  127  -88  -121  

长期借款 358  356  356  356    经营活动现金流 262  669  544  583  

其他长期负债 637  637  637  637    资本开支 -112  -155  -130  -135  

非流动负债合计 994  993  993  993    投资 -172  72  0  0  

负债合计 2,040  1,872  1,895  1,919    投资活动现金流 -281  -73  -122  -123  

股本 390  389  389  389    股权募资 693  0  0  0  

少数股东权益 -1  -2  -2  1    债务募资 -412  -161  0  0  

股东权益合计 2,075  2,432  2,856  3,339    筹资活动现金流 192  -247  -92  -102  

负债和股东权益合计 4,115  4,305  4,751  5,259    现金净流量 179  349  330  358  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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