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事项： 

[Table_Summary] 公司发布 2021 年限制性股权激励计划（草案），拟向包括公司董事长戴跃锋在内的不超过 500 人授予限制性股票 1000

万股（占总股本的 2.43%），其中首次授予 860 万股（占总股本的 2.09%），授予价格为每股 9.03 元。此外，公司公

告表示，拟更名为“水羊集团股份有限公司”，证券简称同步更改为“水羊股份”。 

国信零售观点：整体来看，公司本次股权激励方案激励对象范围较广，有望对核心管理人员和核心技术（业务）骨干

实现充分绑定；同时，方案的业绩考核目标超市场预期，且节奏设置较为合理：首次授予业绩考核目标以 20 年归母

净利润为基础（20 年业绩快报为 1.41 亿元），剔除股权激励费用影响后，21-23 年归母净利润增速分别不低于

80%/180%/330%，对应同比增速分别为 80%/56%/54%，有助于公司的长期健康持久发展。此外，公司改名为水羊

集团，反映公司打造自有品牌+代理品牌双业务驱动的发展模式，凸显公司“多品牌、多品类、全渠道”的发展战略。 

公司作为第一代淘品牌的开创者，电商运营能力优异，多年来与电商平台的合作奠定了代理业务快速发展的基础，在

店铺运营、营销策划、仓储物流等方面都具有较强的优势。中长期看，公司自有品牌业务正通过产品升级以及结构优

化迎来营收拐点；代理业务方面，公司在成为强生旗下品牌的线上代运营商基础上，依靠大牌背书以及疫情加速品牌

线上化的趋势，海外品牌代理业务及品牌管理服务有望保持高速增长。考虑主品牌恢复超预期，代理业务快速发展及

营销投放优化，同时结合公司业绩快报数据，我们上调公司 20-22 年 EPS 至 0.34/0.53/0.87 元/股，当前股价对应 PE

分别为 65/42/26 倍，公司今明年具备较大的业绩弹性，同时今年对应估值处于板块内中位，维持“增持”评级。 

评论： 

 股权激励健全长效激励机制，业绩目标超预期 

 业绩考核目标超市场预期，节奏设置较为合理 

公司此次股权激励拟向 500 人授予限制性股票 1000 万股（占总股本的 2.43%），授予价格 9.03 元/股，强调激励的

定价原则与高业绩相匹配。从考核目标看，首次授予 860 万股（占总股本的 2.09%），业绩考核目标以 20 年归母净

利润为基础，剔除股权激励费用影响后，21-23 年归母净利润增速分别不低于 80%/180%/330%。 

表 1：公司 2021 年股权激励计划业绩考核目标 

归属安排 业绩考核目标 

第一个归属期 以 2020 年净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 80% 

第二个归属期 以 2020 年净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 180% 

第三个归属期 以 2020 年净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 330% 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理；以剔除股权激励费用影响后的数值作为计算依据 
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我们以公司 20 年业绩快报公布的 1.41 亿元归母净利润为基础，上述目标下 21-23 年归母净利润分别为 2.54 亿元

/3.95 亿元/6.06 亿元，同比增速分别为+80%/+56%/+54%，整体目标超市场预期。从考虑股权激励费用角度看，预

计首次授予股权激励总摊销费用约为 1.15 亿元，该费用将在分四年期进行摊销，21-24 年分别产生摊销费用 5499.95 万

元/4182.79 万元/1557.38 万元/258.08 万元。 

图 1：业绩快报基础上公司股权激励计划目标及同比增速（亿元、%） 

 
资料来源:公司公告、业绩快报、国信证券经济研究所整理 

注：20 年归母净利润为公司 20 年业绩快报数据（未经会计师事务所审计）、剔除股权激励费用影响 

 重点激励核心管理及技术业务人员，新锐品牌负责人获授股份高 

公司此次股权激励对象不超过 500 人，包括董事长戴跃锋在内的 8 位管理层，获授股权占比 26.77%，其中董事长获授

股份 150 万股，占比 15%；还包括 492 人其他应当激励的人员，重点为核心技术（业务）人员，获授股权占比 59.23%，

同时预留 140 万股。值得注意的是，公司 90 后董事黄晨泽获授 102.86 万股，数量上仅次于董事长，黄晨泽主要负责公

司新锐品牌的整体运营，曾担任公司旗下“小迷糊”品牌总监。同时，黄晨泽的解锁比例分别为 40%/40%/20%，其他

高管解锁比例分别为 33.33%/33.33%/33.33%，总体上体现公司股权激励对于年轻力量和核心业务人员的重视。 

表 2：股权激励计划分配方案（万股、%） 

序号 姓名 国籍 职务 获授数量 （万股） 
占授予总量

的比例 

1 戴跃锋 中国 董事长、总经理 150 15.00% 

2 何广文 新加坡 董事、副总经理 0.45 0.05% 

3 黄晨泽 中国 董事 102.86 10.29% 

4 朱珊 中国 董事 3.78 0.38% 

5 张虎儿 中国 董事 3.78 0.3780% 

6 陈喆 中国 董事 0.45 0.05% 

7 吴小瑾 中国 副总经理、董事会秘书 3.78 0.38% 

8 晏德军 中国 副总经理、财务总监 2.646 0.26% 

董事会认为应当激励的其他人员 （492 人） 592.254 59.23% 

预留部分 140 14.00% 

合计 1000 100.00% 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 拟更名水羊集团，打造自有品牌+代理品牌的双业务发展格局 

公司拟将名称从“御家汇股份有限公司”更名为“水羊集团股份有限公司”，证券简称更改为“水羊股份”，核心原

因在于公司逐步形成自有品牌+代理品牌双业务驱动模式，凸显公司“多品牌、多品类、全渠道”的发展战略。具体

来看：1）一方面是目前公司名称“御家汇”与自有品牌“御泥坊”具有较高的相似性，市场容易对公司形成经营单

一品类印象，而实际上御泥坊单一品牌的营收占比逐年下降；2）另外公司代理业务近两年实现快速发展：公司于

2018 年推出了独立开放平台“水羊国际”，为优秀国际品牌提供中国市场的全套解决方案，目前公司旗下拥有“水羊
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生物”、“水羊智能制造基地”、“水羊科技”等多个业务板块，“水羊”已逐步成为公司的整体企业形象。 

图 2：水羊国际 19 年与强生集团达成战略合作 

 

资料来源:公司官网、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：盈利能力逐步向好，自有+代理品牌双发力，维持“增持” 

总体而言，此次股权激励对象范围较广，有望对核心管理人员和核心技术（业务）骨干实现充分绑定；同时方案的

业绩考核目标超市场预期，且节奏设置较为合理，有助于公司的长期健康持久发展。 

公司作为第一代淘品牌的开创者，电商运营能力优异，多年来与电商平台的合作奠定了代理业务快速发展的基础，

在店铺运营、营销策划、仓储物流等方面都具有较强的优势。中长期看，公司自有品牌业务正通过产品升级以及结

构优化迎来营收拐点；代理业务方面，公司在成为强生旗下品牌的线上代运营商基础上，依靠大牌背书以及疫情加

速品牌线上化的趋势，海外品牌代理业务及品牌管理服务有望保持高速增长。考虑公司主品牌恢复超预期，代理业

务快速发展及营销投放优化，同时结合公司业绩快报数据，我们上调公司 20-22 年 EPS 至 0.34/0.53/0.87 元/股，

当前股价对应 PE 分别为 65/42/26 倍，公司今明年具备较大的业绩弹性，同时今年对应估值处于板块内中位，维持

“增持”评级。 

 风险提示： 

疫情出现反复；电商增速不达预期；新品推进不达预期 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 362  363  396  373   营业收入 2412  3717  5159  6360  

应收款项 136  213  288  359   营业成本 1181  1756  2435  2989  

存货净额 738  877  1338  1673   营业税金及附加 11  19  26  32  

其他流动资产 118  186  258  318   销售费用 1041  1594  2187  2620  

流动资产合计 1490  1684  2326  2769   管理费用 103  214  287  330  

固定资产 112  117  122  126   财务费用 14  (3) (1) 3  

无形资产及其他 74  72  70  68   投资收益 14  10  10  10  

投资性房地产 167  167  167  167   资产减值及公允价值变动 22  10  10  10  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (80) 0  0  0  

资产总计 1843  2040  2685  3130   营业利润 19  157  245  405  

短期借款及交易性金融负债 156  75  257  266   营业外净收支 4  5  5  5  

应付款项 323  442  678  803   利润总额 23  162  250  410  

其他流动负债 122  178  246  298   所得税费用 (3) 34  52  86  

流动负债合计 602  695  1181  1367   少数股东损益 (2) (13) (20) (33) 

长期借款及应付债券 24  24  24  24   归属于母公司净利润 27  141  218  357  

其他长期负债 2  3  4  5        

长期负债合计 25  26  27  28   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 627  722  1209  1395   净利润 27  141  218  357  

少数股东权益 (2) (13) (29) (56)  资产减值准备 10  2  1  1  

股东权益 1218  1331  1505  1791   折旧摊销 12  16  17  18  

负债和股东权益总计 1843  2040  2685  3130   公允价值变动损失 (22) (10) (10) (10) 

      财务费用 14  (3) (1) 3  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 181  (106) (303) (287) 

每股收益 0.07 0.34 0.53 0.87  其它 (11) (12) (17) (28) 

每股红利 0.01 0.07 0.11 0.17  经营活动现金流 198  31  (95) 51  

每股净资产 2.96 3.24 3.66 4.36  资本开支 (40) (11) (11) (11) 

ROIC 6% 8% 12% 17%  其它投资现金流 (136) 91  0  0  

ROE 2% 11% 14% 20%  投资活动现金流 (176) 80  (11) (11) 

毛利率 51% 53% 53% 53%  权益性融资 22  0  0  0  

EBIT Margin 3% 4% 4% 6%  负债净变化 (5) 0  0  0  

EBITDA  Margin 4% 4% 5% 6%  支付股利、利息 (6) (28) (44) (71) 

收入增长 7% 54% 39% 23%  其它融资现金流 (124) (81) 182  9  

净利润增长率 -79% 418% 54% 64%  融资活动现金流 (123) (109) 138  (62) 

资产负债率 34% 35% 44% 43%  现金净变动 (102) 1  33  (22) 

息率 0.1% 0.3% 0.5% 0.8%  货币资金的期初余额 463  362  363  396  

P/E 338.3 65.3 42.3 25.8  货币资金的期末余额 362  363  396  373  

P/B 7.6 6.9 6.1 5.1  企业自由现金流 239  6  (120) 26  

EV/EBITDA 110.7 66.0 43.2 26.1  权益自由现金流 110  (74) 62  32  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《御家汇-300740-2020 年三季报点评：业绩持续高增长，盈利能力加速改善》 ——2020-10-28 

《御家汇-300740-2020 年中报点评：自有品牌迎来拐点，代理品牌爆发》 ——2020-08-11 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公
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