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市场数据 

总股本(亿股) 4.11 

总市值(亿元)： 107.66 

一年最低/最高(元)： 7.93/28.58 

近 3 月换手率： 174.27% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 8.57 30.97 173.39 

绝对 10.51 24.12 207.73 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

发布高增长限制性股票激励计划草案，战略

红利期待继续释放——御家汇（300740.SZ）

公告点评（2021-03-06） 

业绩持续改善，关注电商旺季销售表现——

御家汇（300740.SZ）2020 年三季报点评

（2020-11-02） 

收入增长超预期，盈利能力明显修复中——

御家汇（300740.SZ）2020 年中报点评

（2020-08-12） 

 

 

 

 

 

 

 

  

20 年及 21Q1 收入持续 50%+高增长，归母净利率明显提升 

公司 2020 年营业收入 37.15 亿元、同比增 54.02%，归母净利润 1.40 亿元、同比

增 415.28%，EPS0.37 元。归母净利率自 19 年的 1.13%提升至 20 年的 3.78%，

主要为毛利率提升、费用率下降。 

分季度来看，20Q1-21Q1 单季度收入同比增速分别为 34.03%、52.86%、53.60%、

64.35%、58.03%，21Q1 实现营业收入 8.17 亿元，疫情背景下收入仍保持较高速

增长、20Q2 以来增速维持在 50%以上，归母净利润增速持续三位数增长、21Q1

同比四位数增长至 3055 万元，净利润端改善明显；21Q1 归母净利率为 3.74%、同

比提升 3.22PCT。 

线上占主导、增速较高，非面膜品类占比提升、结构优化 

收入拆分来看：1）公司渠道以线上为主，2020 年线上销售收入占比 90%，同比增

56%；推算线下收入占 3%左右（其他为品牌管理等）、增长个位数。 

线上再细分，第三方平台（自营、经销、代销模式均有）占主导、20 年收入 32.24

亿元、占总收入比例为 87%、同比增 53.05%，自有平台（系自营）占总收入比例

为 3%、同比增 180.70%。分平台来看，淘系占比超过 50%，20 年收入 19.38 亿元、

占总收入比例 52%、同比增 60.18%；另外唯品会规模较大、收入占比 10%、同比

增 34.31%。 

2）分品类来看，20 年贴式面膜、非贴式面膜、水乳膏霜、品牌管理服务收入占比

分别为 26%、16%、51%、7%，分别同比增加 5.52%、157.67%、71.91%、64.94%，

面膜品类合计占比下降、水乳膏霜提升，品类结构更为均衡。 

毛利率升、费用率下降，存货周转和现金流好转 

毛利率：20 年公司毛利率为 49.20%、同比下降 1.85PCT，若考虑新收入调整影响、

可比口径下 20 年毛利率为 53.55%、同比提升 2.5PCT。其中，主力品类贴式面膜、

非贴式面膜、水乳膏霜毛利率分别同比+4.86、+9.89、-2.55PCT。 

20Q1-21Q1 单季度毛利率分别为 50.36%、51.96%、57.68%、41.25%、51.94%，

分别同比-0.34、+6.88、+1.11、-10.18、+1.57PCT。 

费用率：20 年期间费用率为 44.18%、同比下降 5.62PCT，其中销售、管理、研发、

财务费用率各为 38.71%、3.27%、1.28%、0.92%，分别同比-4.44、-0.98、-0.54、

+0.34PCT。 

20Q1-21Q1 单季度期间费用率分别同比-3.15、+2.67、-3.57、-13.13、-1.18PCT。 

其他财务指标：1）20 年末存货 6.96 亿元、较 20 年初下降 5.74%；21 年 3 月末存

货较 21 年初增加 0.50%。存货周转天数 20 年、21Q1 各为 137 天、160 天，较上

年同期分别-62 天、-92 天，周转加快。 

2）20 年末应收账款 2.17 亿元、较 20 年初增加 83.98%；21 年 3 月末应收账款较

21 年初增加 10.28%。应收账款周转天数 20 年、21Q1 各为 16 天、25 天，较上年

同期分别持平、增加 2 天。 

3）经营活动净现金流 20 年同比转正为 1.31 亿元，21Q1 净流出 2446 万元、同比

净流出幅度缩小。 

要点 
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水羊股份（300740.SZ） 

期待多品牌发力和利润率提升，维持“买入”评级 

公司未来将持续推进“多品牌、多品类、多业务、全渠道”战略，力求实现营业

收入增速和利润增速双双行业领先的双高增目标，以自有品牌为核心、自有品牌

和代理品牌双业务驱动发展。主品牌御泥坊 20 年收入同比增长 56%，打造了氨

基酸泥浆面膜、美白面膜贴等爆款产品，升级全新盛唐形象，线下渠道收入双位

数增长、于屈臣氏上线护肤线产品、经营能力进一步增强；新锐品牌小迷糊、男

士护肤品牌御 MEN、大水滴、花瑶花等顺利拓展中，代理品牌方面公司已与城

野医生等超 30 个国际品牌达成业务合作，各合作品牌逐步进入良性轨道、未来

将发力贡献业绩。 

我们持续看好公司多品牌多点发力，自有品牌和代理品牌均存较多亮点、增长动

力充足；盈利能力正在逐步强化，期待利润率继续回升。我们维持公司 21~22

年、新增 23 年 EPS 为 0.61/0.88/1.44 元，21 年 PE43 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期致终端消费疲软；新品或新品牌销售不及预期；流量

成本上升，影响公司盈利能力；行业竞争加剧；费用控制不当。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,412 3,715 4,754 5,886 7,174 

营业收入增长率 7.43% 54.02% 27.96% 23.81% 21.89% 

净利润（百万元） 27 140 251 363 593 

净利润增长率 -79.17% 415.28%% 78.86% 44.77% 63.27% 

EPS（元） 0.07 0.34 0.61 0.88 1.44 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.23% 10.37% 15.64% 18.46% 23.16% 

P/E 395 77 43 30 18 

P/B 8.8 8.0 6.7 5.5 4.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-23

万得资讯
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水羊股份（300740.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,412 3,715 4,754 5,886 7,174 

营业成本 1,181 1,887 2,373 2,941 3,593 

折旧和摊销 12 13 20 34 45 

税金及附加 11 17 38 41 50 

销售费用 1,041 1,438 1,754 2,137 2,457 

管理费用 103 122 181 206 215 

研发费用 44 48 62 77 93 

财务费用 14 34 27 27 19 

投资收益 14 4 5 5 5 

营业利润 19 159 311 450 737 

利润总额 23 159 314 454 741 

所得税 -3 21 63 91 148 

净利润 25 138 251 363 593 

少数股东损益 -2 -2 0 0 0 

归属母公司净利润 27 140 251 363 593 

EPS(按最新股本计,元) 0.07 0.34 0.61 0.88 1.44 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -209 131 262 311 515 

净利润 27 140 251 363 593 

折旧摊销 12 13 20 34 45 

净营运资金增加 -226 198 187 278 330 

其他 -22 -220 -197 -364 -453 

投资活动产生现金流 162 -175 -300 -200 -100 

净资本支出 -19 -210 -305 -205 -105 

长期投资变化 0 6 0 0 0 

其他资产变化 181 29 5 5 5 

融资活动现金流 -125 116 291 59 -222 

股本变化 139 0 0 0 0 

债务净变化 106 80 318 86 -203 

无息负债变化 14 116 171 147 169 

净现金流 -171 57 253 170 193 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,843 2,173 2,913 3,509 4,069 

货币资金 362 460 713 883 1,076 

交易性金融资产 136 50 50 50 50 

应收帐款 118 217 271 335 408 

应收票据 0 1 0 0 1 

其他应收款（合计） 18 32 40 48 60 

存货 738 696 806 960 1,148 

其他流动资产 118 165 196 224 257 

流动资产合计 1,490 1,620 2,076 2,501 3,000 

其他权益工具 129 138 138 138 138 

长期股权投资 0 6 6 6 6 

固定资产 108 104 241 357 431 

在建工程 4 174 288 321 293 

无形资产 74 72 75 79 82 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 38 58 88 108 118 

非流动资产合计 353 553 837 1,009 1,069 

总负债 627 823 1,312 1,546 1,512 

短期借款 152 260 578 664 462 

应付账款 206 245 356 441 539 

应付票据 116 108 142 176 216 

预收账款 6 0 14 18 22 

其他流动负债 121 210 221 245 274 

流动负债合计 602 822 1,312 1,545 1,511 

长期借款 24 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 0 0 0 0 

非流动负债合计 25 0 0 0 0 

股东权益 1,216 1,350 1,601 1,964 2,557 

股本 411 411 411 411 411 

公积金 648 652 677 714 773 

未分配利润 377 517 743 1,070 1,603 

归属母公司权益 1,218 1,353 1,604 1,967 2,560 

少数股东权益 -2 -4 -4 -4 -4 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 51.1% 49.2% 50.1% 50.0% 49.9% 

EBITDA 率 3.3% 6.4% 8.1% 9.2% 11.6% 

EBIT 率 2.5% 5.8% 7.7% 8.6% 11.0% 

税前净利润率 0.9% 4.3% 6.6% 7.7% 10.3% 

归母净利润率 1.1% 3.8% 5.3% 6.2% 8.3% 

ROA 1.4% 6.4% 8.6% 10.3% 14.6% 

ROE（摊薄） 2.2% 10.4% 15.6% 18.5% 23.2% 

经营性 ROIC 6.0% 12.3% 14.7% 16.6% 22.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 34% 38% 45% 44% 37% 

流动比率 2.48 1.97 1.58 1.62 1.99 

速动比率 1.25 1.12 0.97 1.00 1.23 

归母权益/有息债务 6.75 5.21 2.77 2.96 5.55 

有形资产/有息债务 9.60 7.88 4.82 5.09 8.53 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 43.15% 38.71% 36.90% 36.30% 34.25% 

管理费用率 4.26% 3.27% 3.80% 3.50% 3.00% 

财务费用率 0.58% 0.92% 0.58% 0.46% 0.27% 

研发费用率 1.82% 1.28% 1.30% 1.30% 1.30% 

所得税率 -11% 13% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 -0.51 0.32 0.64 0.76 1.25 

每股净资产 2.96 3.29 3.90 4.79 6.23 

每股销售收入 5.87 9.04 11.56 14.32 17.45 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 395 77 43 30 18 

PB 8.8 8.0 6.7 5.5 4.2 

EV/EBITDA 148.0 48.5 29.2 21.1 13.4 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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