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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 03 月 05 日 

[Table_Title] 股权激励确立业绩高增目标，拟改名转型集团化发展 

——御家汇（300740）点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

1）公司公告 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟向包含董事、高管在

内的不超过 500 人授予限制性股票 1000 万股，约占公告时公司股本总额

的 2.43%，其中首次授予 860 万股，授予价格 9.03 元。 

2）公司公告拟将名称变更为“水羊集团股份有限公司”，拟将证券简称变更

为“水羊股份”。 

点评： 

 股权激励设置三年 330%的业绩高增长目标，彰显长期成长信心 

本次股票激励计划分三年解锁，对应考核目标为以 2020 年净利润为基数，

2021-2023 年的净利润增长率分别不低于 80%/180%/330%，对应年化同

比增速分别为 80%/55.56%/53.57%，以 2020 年业绩快报归母净利润 1.41

亿元为参考基准，对应 2021-2023 年净利润目标高达 2.54/3.95/6.06 亿元。

对未来三年业绩设立年化 50%+的高增长目标，彰显出公司对自身盈利能力

持续优化、及长期快速成长的决心。 

 给予核心年轻人才充分激励，有望切实促进员工工作积极性 

本次激励对象共 500 人，包括公司董事长戴跃锋（150 万股）、董事黄晨泽

（103 万股）等 8 位董事、高管及其他董事会认为应当激励的人员。其中获

授 102.86 万股的黄晨泽为 90 后年轻人才，由公司内部培养、提拔晋升，

曾任公司自有品牌“小迷糊”品牌总监，2018 年 12 月起负责新锐品牌的

整体运营，2020 年操盘公司主品牌“御泥坊”并实现大幅增长。我们认为，

公司对优秀的年轻人才给予充分的重视与激励，有望带动年轻员工的工作

积极性，打造出年轻化、互联网化的美妆平台。 

 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，2020 年收入增长逐季提速

且利润率逐季修复，基本面持续向好。未来随主品牌盈利能力持续提升，代

运营业务进入收获期后盈利逐渐企稳，公司利润端有望持续放量。同时，公

司拟改名为“水羊股份”，彰显公司未来“多品牌、多品类、多渠道”的集

团化发展愿景。预计 2020-2022 年公司实现归母净利润 1.41/2.56/3.96 亿

元，EPS 0.34/0.62/0.96 元/股，对应 PE 65/36/23x，维持“买入”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 3717.31 4872.94 6131.51 

收入同比（%） 36.38 7.43 54.11 31.09 25.83 

归母净利润(百万元) 130.72 27.22 140.90 255.65 395.85 

归母净利润同比(%) -17.53 -79.17 417.58 81.44 54.84 

ROE（%） 9.34 2.23 8.93 13.95 17.76 

每股收益（元） 0.32 0.07 0.34 0.62 0.96 

市盈率(P/E) 70.44 338.24 65.35 36.02 23.26 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|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）： 377.24 

A 股总股本（百万股）： 411.06 

流通市值（百万元）： 8450.19 

总市值（百万元）： 9207.75 
 
[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 年业绩快

报点评：业绩接近预告上限，盈利能力逐季修复》

2021.02.24 

《国元证券公司研究-御家汇（300740）2020 年业绩预

告点评：业绩预增 341%-451%，盈利能力持续修复》

2021.01.12 
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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 1861.33 2110.34 2529.87  营业收入 2245.34 2412.12 3717.31 4872.94 6131.51 

  现金 463.40 361.84 544.65 663.80 895.59  营业成本 1085.18 1180.69 1689.65 2197.64 2750.87 

  应收账款 100.23 117.76 181.48 237.90 299.34  营业税金及附加 15.50 11.32 28.17 31.14 38.14 

  其他应收款 23.90 18.32 28.23 37.00 46.56  营业费用 847.40 1040.79 1617.03 2085.62 2562.97 

  预付账款 52.94 74.38 106.44 138.44 173.29  管理费用 103.63 102.74 137.54 180.30 226.87 

  存货 566.10 737.95 820.76 854.02 935.38  研发费用 45.94 43.89 63.19 82.84 104.24 

  其他流动资产 480.79 179.68 179.78 179.19 179.72  财务费用 6.42 13.92 20.36 2.40 -6.83 

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 18.71 162.69 292.90 454.58 

  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 2294.23 2693.66 3242.18  营业外支出 0.42 0.11 4.79 3.23 3.75 

流动负债 470.98 601.54 689.84 835.60 988.49  利润总额 161.79 22.77 162.07 293.85 455.00 

  短期借款 41.18 151.86 110.00 110.00 110.00  所得税 34.24 -2.60 21.17 38.20 59.15 

  应付账款 335.75 206.33 295.27 384.04 480.72  净利润 127.55 25.37 140.90 255.65 395.85 

  其他流动负债 94.06 243.36 284.58 341.56 397.78  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 27.22 140.90 255.65 395.85 

 长期借款 28.56 23.98 23.98 23.98 23.98  EBITDA 180.72 51.70 199.41 311.74 464.16 

 其他非流动负债 7.51 1.50 5.71 3.74 3.51  EPS（元） 0.48 0.07 0.34 0.62 0.96 

负债合计 507.05 627.02 719.53 863.31 1015.98        

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

  股本 272.00 411.12 411.06 411.06 411.06  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 753.54 629.85 629.91 629.91 629.91  成长能力      

  留存收益 368.01 395.24 536.13 791.78 1187.63  营业收入(%) 36.38 7.43 54.11 31.09 25.83 

归属母公司股东权益 1399.64 1218.27 1577.10 1832.75 2228.60  营业利润(%) -2.66 -88.16 769.55 80.04 55.20 

负债和股东权益 1903.14 1842.89 2294.23 2693.66 3242.18  归属母公司净利润(%) -17.53 -79.17 417.58 81.44 54.84 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.67 51.05 54.55 54.90 55.14 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.82 1.13 3.79 5.25 6.46 

经营活动现金流 -35.42 -209.09 121.59 278.34 361.15  ROE(%) 9.34 2.23 8.93 13.95 17.76 

  净利润 127.55 25.37 140.90 255.65 395.85  ROIC(%) 13.76 4.79 16.92 24.37 32.04 

  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 20.36 2.40 -6.83  资产负债率(%) 26.64 34.02 31.36 32.05 31.34 

  投资损失 -20.39 -14.24 -14.10 -15.19 -14.67  净负债比率(%) 14.61 28.77 19.25 16.04 13.63 

营运资金变动 -161.41 -203.97 -58.03 17.61 -34.52  流动比率 3.58 2.48 2.70 2.53 2.56 

 其他经营现金流 -3.87 -49.25 16.09 1.45 4.90  速动比率 2.35 1.21 1.47 1.47 1.59 

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 1.80 1.95 2.07 

  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 23.56 22.04 21.65 

 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 6.74 6.47 6.36 

筹资活动现金流 746.10 -125.29 155.54 -2.34 6.81  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 0.34 0.62 0.96 

  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 0.30 0.68 0.88 

  普通股增加 152.00 139.12 -0.06 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.40 2.96 3.84 4.46 5.42 

  资本公积增加 634.49 -123.69 0.06 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -57.62 -246.81 197.39 -2.34 6.81  P/E 70.44 338.24 65.35 36.02 23.26 

现金净增加额 202.96 -170.69 182.81 119.15 231.79  P/B 6.58 7.56 5.84 5.02 4.13 

       EV/EBITDA 48.46 169.40 43.92 28.10 18.87 



    

      

 

 


