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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

御家汇(300740)公司点评报告 2021 年 01 月 11 日 

[Table_Title] 业绩预增 341%-451%，盈利能力持续修复 

——御家汇（300740）2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 1.20-1.50 亿元，同

比增长 341%-451%。据测算，预计四季度实现归母净利润 4772-7772 万

元，同比增长 142%-294%。 

 

点评： 

 收入端主品牌增速向好，业绩拐点向上后盈利能力持续修复 

收入端，2020 年 Q1-Q3 公司实现营业收入 23.41 亿元，同比增长 48.53%，

Q4 重点大促活动双十一期间，公司旗下淘系所有店铺累计交易额超 5 亿，

同比增长 100%+。其中主品牌御泥坊 GMV 超 2.5 亿，同比增长超过 100%。

根据第三方爬虫数据，御泥坊天猫旗舰店 1-12 月销售额同比增长 90%+，

持续高增长。盈利端，主品牌御泥坊通过优化产品结构、加强价格管控，带

动前三季度毛利率提升约 10pct，同时营销端新媒体流量投放更加科学有

效，品牌净利率持续修复。代理业务经过一年多的扩张投入后渐趋成熟，盈

利逐渐提升。此外，公司自主培育的小品牌小迷糊等持续减亏。2020 年前

三季度公司归母净利率为 3.09%，未来随着主品牌盈利修复、代理业务盈

利好转，公司净利润率仍有较大提升空间。 

 自有品牌聚焦品牌升级与爆款打造，代理业务有序扩张 

主品牌御泥坊成功打造月销 50 万+的爆品氨基酸泥浆面膜，并连续数月维

持 20 万+的月销量。同时御泥坊聚焦品牌升级，推出中高端产品九法泥浆

面膜，及国家宝藏联名的云想衣裳花想容御奁，主打盛唐文化理念，进一步

提升品牌形象，优化品牌盈利能力。代理业务方面，2020 年强生集团旗下

品牌运营逐渐步入正轨并持续放量，其他国际小众品牌也有亮眼表现，双十

一期间李施德林、露得清、Evidens 等品牌均展现出较强的成长性，未来代

理业务在淘外平台拓展及小众品牌引进上均有较大扩张前景。 

 投资建议与盈利预测 

公司自有品牌拐点向上，代运营业务持续放量，基本面持续向好。未来随自

有品牌毛利率提升、代运营品牌进入收获期，利润端有望逐渐释放。预计

2020-2022 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 1.30/2.47/3.53 亿 元 ， EPS 

0.32/0.60/0.86 元/股，对应 PE 59/31/22x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧，新品牌孵化不达预期，盈利节奏不达预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2245.34 2412.12 3504.37 4577.14 5676.54 

收入同比（%） 36.38 7.43 45.28 30.61 24.02 

归母净利润(百万元) 130.72 27.22 130.06 247.01 353.22 

归母净利润同比(%) -17.53 -79.17 377.75 89.93 43.00 

ROE（%） 9.34 2.23 8.30 13.62 16.30 

每股收益（元） 0.32 0.07 0.32 0.60 0.86 

市盈率(P/E) 58.44 280.60 58.73 30.92 21.63 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.3 / 7.29 

A 股流通股（百万股）： 221.74 

A 股总股本（百万股）： 411.06 

流通市值（百万元）： 4119.85 

总市值（百万元）： 7637.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-御家汇（300740）2020 年三季报

点评：Q3 业绩超预期，自有品牌与代理业务双双发力》

2020.10.27 

《国元证券公司研究-御家汇（300740）2020 年半年报

点评：自有品牌盈利提升+代理业务放量，业绩持续修

复》2020.08.11 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1687.36 1489.92 1825.53 2049.34 2404.90  营业收入 2245.34 2412.12 3504.37 4577.14 5676.54 

  现金 463.40 361.84 569.92 686.89 887.32  营业成本 1085.18 1180.69 1600.24 2048.39 2524.99 

  应收账款 100.23 117.76 171.08 223.45 277.13  营业税金及附加 15.50 11.32 26.55 29.25 35.31 

  其他应收款 23.90 18.32 26.61 34.75 43.10  营业费用 847.40 1040.79 1524.40 1949.86 2384.15 

  预付账款 52.94 74.38 100.81 129.04 159.06  管理费用 103.63 102.74 129.66 169.35 210.03 

  存货 566.10 737.95 777.33 796.02 858.57  研发费用 45.94 43.89 59.57 77.81 96.50 

  其他流动资产 480.79 179.68 179.78 179.19 179.72  财务费用 6.42 13.92 19.73 22.44 22.87 

非流动资产 215.78 352.96 432.90 583.33 712.31  资产减值损失 -12.16 -20.64 -12.77 -15.29 -15.34 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.87 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 114.57 108.13 99.50 90.88 82.26  投资净收益 20.39 14.24 14.10 15.19 14.67 

  无形资产 8.29 73.76 116.78 166.90 214.66  营业利润 158.04 18.71 145.53 279.93 402.02 

  其他非流动资产 92.92 171.08 216.61 325.54 415.39  营业外收入 4.18 4.17 4.17 4.17 4.17 

资产总计 1903.14 1842.89 2258.42 2632.66 3117.21  营业外支出 0.42 0.11 0.21 0.18 0.19 

流动负债 470.98 601.54 664.88 794.08 925.63  利润总额 161.79 22.77 149.49 283.92 406.00 

  短期借款 41.18 151.86 110.00 110.00 110.00  所得税 34.24 -2.60 19.43 36.91 52.78 

  应付账款 335.75 206.33 279.64 357.96 441.24  净利润 127.55 25.37 130.06 247.01 353.22 

  其他流动负债 94.06 243.36 275.24 326.12 374.39  少数股东损益 -3.16 -1.86 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 36.07 25.48 29.68 27.71 27.49  归属母公司净利润 130.72 27.22 130.06 247.01 353.22 

 长期借款 28.56 23.98 23.98 23.98 23.98  EBITDA 180.72 51.70 181.62 318.80 441.29 

 其他非流动负债 7.51 1.50 5.71 3.74 3.51  EPS（元） 0.48 0.07 0.32 0.60 0.86 

负债合计 507.05 627.02 694.56 821.79 953.12        

 少数股东权益 -3.56 -2.40 -2.40 -2.40 -2.40 
 主要财务比率      

  股本 272.00 411.12 411.12 411.12 411.12  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 753.54 629.85 629.85 629.85 629.85  成长能力      

  留存收益 368.01 395.24 525.29 772.30 1125.52  营业收入(%) 36.38 7.43 45.28 30.61 24.02 

归属母公司股东权益 1399.64 1218.27 1566.26 1813.27 2166.49  营业利润(%) -2.66 -88.16 677.86 92.35 43.61 

负债和股东权益 1903.14 1842.89 2258.42 2632.66 3117.21  归属母公司净利润(%) -17.53 -79.17 377.75 89.93 43.00 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.67 51.05 54.34 55.25 55.52 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.82 1.13 3.71 5.40 6.22 

经营活动现金流 -35.42 -209.09 146.23 296.20 359.49  ROE(%) 9.34 2.23 8.30 13.62 16.30 

  净利润 127.55 25.37 130.06 247.01 353.22  ROIC(%) 13.76 4.79 15.90 26.01 31.81 

  折旧摊销 16.27 19.07 16.36 16.43 16.41  偿债能力      

  财务费用 6.42 13.92 19.73 22.44 22.87  资产负债率(%) 26.64 34.02 30.75 31.22 30.58 

  投资损失 -20.39 -14.24 -14.10 -15.19 -14.67  净负债比率(%) 14.61 28.77 19.94 16.85 14.53 

营运资金变动 -161.41 -203.97 -20.07 24.71 -22.26  流动比率 3.58 2.48 2.75 2.58 2.60 

 其他经营现金流 -3.87 -49.25 14.25 0.80 3.93  速动比率 2.35 1.21 1.54 1.55 1.64 

投资活动现金流 -513.07 161.62 -94.32 -156.86 -136.17  营运能力      

  资本支出 101.27 19.34 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 1.63 1.29 1.71 1.87 1.97 

  长期投资 0.00 129.40 -43.13 14.38 -4.79  应收账款周转率 21.84 20.99 23.01 22.00 21.51 

 其他投资现金流 -411.81 310.36 -37.45 -42.48 -40.96  应付账款周转率 4.61 4.36 6.59 6.43 6.32 

筹资活动现金流 746.10 -125.29 156.17 -22.38 -22.89  每股指标（元）      

  短期借款 21.58 110.68 -41.86 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.07 0.32 0.60 0.86 

  长期借款 -4.34 -4.58 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.09 -0.51 0.36 0.72 0.87 

  普通股增加 152.00 139.12 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.40 2.96 3.81 4.41 5.27 

  资本公积增加 634.49 -123.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -57.62 -246.81 198.03 -22.38 -22.89  P/E 58.44 280.60 58.73 30.92 21.63 

现金净增加额 202.96 -170.69 208.08 116.96 200.43  P/B 5.46 6.27 4.88 4.21 3.53 

       EV/EBITDA 39.78 139.03 39.58 22.55 16.29 



    

      

 

 

 


