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股价走势 

主营优化代理放量，营收净利双双超预期 
  

事件：公司发布 2020 年业绩快报，20 年实现营收 37.17 亿元，yoy+54.11%，
超市场预期。归母净利 1.41 亿元，yoy+417.58%，接近业绩预告上限（此
前公司发布业绩预告1.2亿元-1.5亿元）。20Q4营收13.76亿元，yoy+64.63%；
归母净利润 0.69 亿元，yoy+248.06%。 

自营代理齐发力，营收增速逐季上升、归母净利逐季增加。20 年 Q4 营收
同比增长 64.63%，前三季度分别为 34.03%、52.86%、53.6%，营收增速逐
季上升；20 年 Q4 归母净利润 0.69 亿元，前三季度分别为 0.03 亿、0.31
亿元、0.39 亿元，归母净利逐季增加。营收和净利双高增主要系公司调整
产品结构和品牌布局，毛利率水平提升及市场投放效率进一步提升。 

①立足快速成长的美妆赛道， 主品牌御泥坊产品结构不断优化。公司在
擅长的面膜领域持续深入，一方面原有产品如氨基酸泥浆面膜、美白面膜
贴等持续推广，另一方面调整产品结构、打造爆款产品，维持较高毛利率；
同时积极拓展其他品类，非面膜类产品占比持续上升，未来有望受益于水
乳膏霜等市场空间的打开。 

②线上把握新兴电商红利，线下加强渠道建设。线上公司积极拥抱新兴渠
道，加强与抖音、小红书、哔哩哔哩等平台合作，保持超头合作水平维持
曝光，尝试短视频等新兴营销方式；线下渠道建设稳步推进，销售占比逐
步提升 20H1 达 12.47%。21 年公司预计将继续推进全渠道建设，助力销售
额增长。 

③代运营业务快速成长，期待未来放量。公司代运营业务正处于快速成长
期，承接强生代理业务已有多个品牌的部分渠道接入，旗下李施德林、露
得清等品牌运营效果初现。公司代运营品牌多为 ALBION、EVIDENS、KIKO
等国际知名品牌，随着品牌结构进一步拓宽，运营经验进一步显现，期待
未来代运营业务放量和反向赋能主品牌。 

④2021 年以来，公司线上销售额保持高增，根据淘宝网数据截止 2 月 21
日公司整体线上销售额同增 100.19%，表现亮眼；御泥坊单品牌同增
103.23%，增速环比大幅提升。线上势头强劲，公司自有品牌及代理业务规
模持续增长，21 年未来可期。 

盈利预测：公司调整产品结构、加强品牌布局，毛利率及市场投放效率进
一步提升，自有品牌及代理业务快速增长，故将公司 21-22 年净利润由 2.16
亿/2.8 亿提升至 2.4 亿/3.2 亿，对应 PE 38/28 倍。 
投资建议：公司不断优化产品结构，完善品牌矩阵，把握电商红利，加强
渠道建设，多条业务线齐头并进，持续推进“多品牌，全渠道，多品类”
战略规划，公司为化妆品甚至消费品领域高增长标的，维持“买入”评级。 
风险提示：行业竞争激烈；新品不达预期；代理品牌增速放缓；业绩快报
为初步测算结果，具体财务数据以 2020 年度报告为准 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,245.34 2,412.12 3,717.32 4,681.96 5,739.15 

增长率(%) 36.38 7.43 54.11 25.95 22.58 

EBITDA(百万元) 212.75 124.59 180.33 291.20 397.44 

净利润(百万元) 130.72 27.22 140.54 235.49 324.93 

增长率(%) -17.53 -79.17 416.25 67.56 37.98 

EPS(元/股) 0.32 0.07 0.34 0.57 0.79 

市盈率(P/E) 69.34 332.95 64.66 38.49 27.90 

市净率(P/B) 6.48 7.44 5.83 5.08 4.34 

市销率(P/S) 4.04 3.76 2.44 1.94 1.58 

EV/EBITDA 20.86 27.41 46.77 29.31 19.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 业绩超市场预期，把握电商红利线上实现高增 

公司发布 2020 年业绩快报，20 年实现营收 37.17 亿元，yoy+54.11%，超市场预期。归母
净利 1.41 亿元，yoy+417.58%，接近业绩预告上限（此前公司发布业绩预告 1.2 亿元-1.5

亿元）。20Q4 营收 13.76 亿元，yoy+64.63%；归母净利润 0.69 亿元，yoy+248.06%。 

 

图 1：2015-2020 营业收入  图 2：2015-2020 归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

自营代理齐发力，营收增速逐季上升、归母净利逐季增加。20 年 Q4 营收同比增长 64.63%，
前三季度分别为 34.03%、52.86%、53.6%，营收增速逐季上升；20 年 Q4 归母净利润 0.69

亿元，前三季度分别为 0.03 亿、0.31 亿元、0.39 亿元，归母净利逐季增加。营收和净利双
高增主要系公司调整产品结构和品牌布局，毛利率水平提升及市场投放效率进一步提升！  

 

图 3：2018-2020 分季度营业收入  图 4：2018-2020 分季度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 多业务线齐头并进，助力战略规划落实 

公司不断优化产品结构，完善品牌矩阵，把握电商红利，加强渠道建设，多条业务线齐头
并进，持续推进“多品牌，全渠道，多品类”的战略规划。 
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2.1. 立足快速成长的美妆赛道， 主品牌御泥坊产品结构不断优化 

公司在擅长的面膜领域持续深入，一方面原有产品如氨基酸泥浆面膜、美白面膜贴等持续
推广，另一方面调整产品结构、打造爆款产品，维持较高毛利率。 

同时，公司积极拓展非面膜品类，未来有望受益于水乳膏霜等市场空间的打开。从品类占
比看， 2020H1，公司贴片式面膜占比 26.92%，同比下降 14.99pcts；非贴片式面膜占比
13.39%，同增 6.01pcts；水乳霜膏占比 50.09%，同增 6.56pcts。自公司发力代理业务以来，
水乳膏霜占比持续提升，同时毛利率持续提升，20H1 达到 73.2%，为公司整体毛利提供支
撑，带动公司整体毛利率改善，20H1 环比上升 4.07pcts。 

 

图 5：非贴片式面膜和水乳霜膏占比持续提升  图 6：非贴片式面膜毛利率持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 线上把握新兴电商红利，线下加强渠道建设 

线上公司积极拥抱新兴渠道，加强与抖音、小红书、哔哩哔哩等平台合作，尝试短视频等
新兴营销方式。2019 年公司与李佳琦、薇娅分别直播合作 47 次和 30 次，投放短视频投
放次数超过 1,200 余条，合作达人超 700 人，20 年保持超头合作水平、维持曝光，一定程
度上提升了公司品牌及产品知名度，加强与终端消费者的互动。 

 

图 7：公司部分合作平台 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

线下渠道建设稳步推进，销售占比逐步提升 20H1 达 12.47%。21 年公司预计将继续推进全
渠道建设，助力销售额增长。 

 

图 8：御家汇销售渠道占比 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 代运营业务快速成长，期待未来放量 

公司代运营业务正处于快速成长期，承接强生代理业务已有多个品牌的部分渠道接入，旗
下李施德林、露得清等品牌运营效果初现。公司代运营品牌多为 ALBION、EVIDENS、KIKO

等国际知名品牌，随着品牌结构进一步拓宽，运营经验进一步显现，期待未来代运营业务
放量和反向赋能主品牌。 

 

图 9：公司部分合作品牌 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2.4. 线上销售势头强劲，预计自有品牌及代理业务规模持续增长 

2021 年以来，公司线上销售额保持高增，根据淘宝网数据截止 2 月 21 日公司整体线上销
售额同增 100.19%，表现亮眼；御泥坊单品牌同增 103.23%，增速环比大幅提升。线上势头
强劲，公司自有品牌及代理业务规模持续增长，21 年未来可期。 

 

图 10：2021 年至今线上销售额实现高增 
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资料来源：淘宝网，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测与投资建议 

盈利预测：公司调整产品结构、加强品牌布局，毛利率及市场投放效率进一步提升，自有
品牌及代理业务快速增长，故将公司 21-22年净利润由 2.16亿/2.8亿提升至 2.4亿/3.2亿，
对应 PE 38/28 倍。 

投资建议：公司不断优化产品结构，完善品牌矩阵，把握电商红利，加强渠道建设，多条
业务线齐头并进，持续推进“多品牌，全渠道，多品类”的战略规划，公司为化妆品甚至
消费品领域高增长标的，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 463.40 361.84 599.24 449.40 1,026.11  营业收入 2,245.34 2,412.12 3,717.32 4,681.96 5,739.15 

应收票据及应收账款 100.23 117.76 219.05 79.00 114.67  营业成本 1,085.18 1,180.69 1,773.16 2,209.89 2,691.66 

预付账款 52.94 74.38 97.84 118.02 153.51  营业税金及附加 15.50 11.32 17.45 21.97 26.94 

存货 566.10 737.95 821.86 1,211.83 1,177.81  营业费用 847.40 1,040.79 1,539.13 1,905.56 2,312.88 

其他 504.69 197.99 215.28 276.36 201.90  管理费用 103.63 102.74 148.69 182.60 222.68 

流动资产合计 1,687.36 1,489.92 1,953.27 2,134.61 2,673.99  研发费用 45.94 43.89 67.64 85.19 104.42 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 6.42 13.92 3.13 -0.38 -1.33 

固定资产 114.57 108.13 126.73 164.71 201.33  资产减值损失 12.16 -20.64 5.00 5.00 5.00 

在建工程 0.00 4.02 38.41 71.05 72.63  公允价值变动收益 0.00 0.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产 8.29 73.76 71.69 69.63 67.56  投资净收益 20.39 14.24 5.00 8.00 8.00 

其他 92.92 167.06 89.88 105.59 114.23  其他 -49.31 5.60 -10.00 -16.00 -16.00 

非流动资产合计 215.78 352.96 326.71 410.98 455.75  营业利润 158.04 18.71 168.12 280.14 384.90 

资产总计 1,903.14 1,842.89 2,279.98 2,545.59 3,129.75  营业外收入 4.18 4.17 2.00 2.00 2.00 

短期借款 41.18 151.86 20.00 20.00 20.00  营业外支出 0.42 0.11 0.11 0.11 0.11 

应付票据及应付账款 335.75 322.73 510.01 566.60 792.26  利润总额 161.79 22.77 170.01 282.03 386.79 

其他 94.06 126.95 171.00 167.73 236.95  所得税 34.24 -2.60 34.00 56.41 77.36 

流动负债合计 470.98 601.54 701.01 754.33 1,049.21  净利润 127.55 25.37 136.01 225.62 309.43 

长期借款 28.56 23.98 20.00 20.00 20.00  少数股东损益 -3.16 -1.86 -4.53 -9.87 -15.50 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 130.72 27.22 140.54 235.49 324.93 

其他 7.51 1.50 7.10 5.37 4.66  每股收益（元） 0.32 0.07 0.34 0.57 0.79 

非流动负债合计 36.07 25.48 27.10 25.37 24.66        

负债合计 507.05 627.02 728.11 779.70 1,073.87        

少数股东权益 -3.56 -2.40 -6.93 -16.80 -32.30  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 272.00 411.12 412.09 411.06 411.06  成长能力 
     

资本公积 753.54 629.85 629.85 629.85 629.85  营业收入 36.38% 7.43% 54.11% 25.95% 22.58% 

留存收益 1,121.55 1,025.08 1,146.70 1,371.63 1,677.12  营业利润 -2.66% -88.16% 798.58% 66.63% 37.40% 

其他 -747.45 -847.78 -629.85 -629.85 -629.85  归属于母公司净利润 -17.53% -79.17% 416.25% 67.56% 37.98% 

股东权益合计 1,396.09 1,215.87 1,551.86 1,765.89 2,055.88  获利能力      

负债和股东权益总计 1,903.14 1,842.89 2,279.98 2,545.59 3,129.75  毛利率 51.67% 51.05% 52.30% 52.80% 53.10% 

       净利率 5.82% 1.13% 3.78% 5.03% 5.66% 

       ROE 9.34% 2.23% 9.02% 13.21% 15.56% 

       ROIC 42.27% 3.98% 18.73% 24.67% 24.44% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 127.55 25.37 140.54 235.49 324.93  资产负债率 26.64% 34.02% 31.94% 30.63% 34.31% 

折旧摊销 16.27 19.07 9.08 11.44 13.87  净负债率 -27.89% -14.92% -35.76% -22.93% -47.75% 

财务费用 2.88 7.93 3.13 -0.38 -1.33  流动比率 3.58 2.48 2.79 2.83 2.55 

投资损失 -20.39 -14.24 -5.00 -8.00 -8.00  速动比率 2.38 1.25 1.61 1.22 1.43 

营运资金变动 -686.36 156.73 -47.46 -295.40 322.83  营运能力      

其它 524.63 -403.96 -4.53 -9.87 -15.50  应收账款周转率 23.01 22.13 22.07 31.42 59.27 

经营活动现金流 -35.42 -209.09 95.75 -66.71 636.80  存货周转率 5.33 3.70 4.77 4.60 4.80 

资本支出 27.75 81.33 54.40 81.73 50.71  总资产周转率 1.63 1.29 1.80 1.94 2.02 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -540.83 80.29 26.47 -153.73 -92.71  每股收益 0.32 0.07 0.34 0.57 0.79 

投资活动现金流 -513.07 161.62 80.87 -72.00 -42.00  每股经营现金流 -0.09 -0.51 0.23 -0.16 1.55 

债权融资 74.08 180.42 44.35 44.43 44.45  每股净资产 3.40 2.96 3.78 4.34 5.08 

股权融资 786.59 -222.52 215.77 -0.65 1.33  估值比率      

其他 -114.57 -83.19 -199.33 -54.91 -63.86  市盈率 69.34 332.95 64.66 38.49 27.90 

筹资活动现金流 746.10 -125.29 60.78 -11.14 -18.08  市净率 6.48 7.44 5.83 5.08 4.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 20.86 27.41 46.77 29.31 19.97 

现金净增加额 197.60 -172.76 237.40 -149.85 576.71  EV/EBIT 21.98 30.40 49.25 30.51 20.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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