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[Table_Title] 业绩高增，盈利持续修复 

——水羊股份（300740）2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年报。 

报告要点： 

 收入利润双高增，盈利持续修复 

2021 上半年公司营收 21.19 亿元，同比增长 49.83%，归母净利润 8893.87 万

元，同比增长 164.48%，收入与利润实现双高增。上半年毛利率 53.13%，同

比提升 1.76pct，得益于产品结构改善及代理业务稳健发展，销售/管理/研发/财

务费用率分别为 40.66%/4.72%/1.45%/1.03%，同比变动 -1.38/0.83/0.83/ 

0.20pct，净利率 4.18%，同比提升 1.82pct，盈利持续修复。 

 积极拓展淘外平台，抖快渠道同增近 10 倍，线下占比提升至约 12%  

分渠道看，上半年公司线上收入 18.58 亿，同比增长 50.12%，其中淘系/自

有 / 其 他 平 台 收 入 分 别 为 10.37/0.84/8.21 亿 元 ， 同 比 增 长

41.93%/143.82%/61.92%，占比 55.83%/4.54%/44.17%。淘系以外平台占

比持续上升，其中抖音、快手等新媒体渠道 GMV 同比增长近 10 倍，7 月

份御泥坊在抖音、快手平台排名位列国货品牌 TOP5。线下渠道持续发力，

上半年公司线下收入 2.61 亿，同比增长超过 100%，占比提升至 12.32%，

屈臣氏渠道国货面膜品类优势地位持续，同时上线护肤系列扩充品类。 

 爆品打造能力强，自有品牌&代理业务稳步增长 

自有品牌方面，主品牌御泥坊收入同增 40%+，保持较快发展，毛利率提升

近 2pct 至 68%。上半年主品牌推出升级版氨基酸泥浆面膜以及主打美白淡

斑、保湿补水等功效性新品，上市首月销量均过万，品牌客单价由 100 元

提升至约 150 元。新锐品牌小迷糊成功打造爆品战痘白泥，单品月销超过

40 万瓶，带动品牌收入高增。代理业务稳步增长，其中强生旗下城野医生

爆品 377 精华上半年 GMV 同增 80%+，新引入的具有医学背书的生发品牌

Rogaine 首次参与 618，天猫旗舰店销售额排行国际医药类目 TOP2，全渠

道销售额破千万。 

 投资建议与盈利预测 

公司积极强化多品牌、多品类、全渠道运营能力。自有品牌产品结构持续优化，

淘外抖快及线下渠道快速发展，代理业务稳步增长，整体利润率稳步提升，基

本面向好。预计 2021-2023 年公司实现归母净利润 2.20/3.68/5.94 亿，EPS 分

别为 0.54/0.90/1.44 元，对应 PE 32/19/12x，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2412.12 3715.04 5042.44 6655.16 8340.99 

收入同比(%) 7.43 54.02 35.73 31.98 25.33 

归母净利润(百万元) 27.22 140.27 220.05 368.41 593.77 

归母净利润同比(%) -79.17 415.28 56.87 67.42 61.17 

ROE(%) 2.23 10.37 13.98 18.97 23.41 

每股收益(元) 0.07 0.34 0.54 0.90 1.44 

市盈率(P/E) 255.15 49.52 31.57 18.85 11.70 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.36 / 15.2 

A 股流通股（百万股）： 377.00 

A 股总股本（百万股）： 411.06 

流通市值（百万元）： 6371.28 

总市值（百万元）： 6946.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 7 月数据跟

踪：大促后消费整体回落，珀莱雅稳健增长》

2021.08.09 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 6 月数据跟

踪： 618 带动淘系增速回升，抖音持续增长》

2021.07.14 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1489.92 1619.85 1816.90 2215.62 2841.15  营业收入 2412.12 3715.04 5042.44 6655.16 8340.99 

  现金 361.84 459.85 467.08 495.35 738.18  营业成本 1180.69 1887.11 2261.10 2929.63 3618.41 

  应收账款 117.76 216.66 294.07 388.13 486.44  营业税金及附加 11.32 17.27 23.45 30.95 38.78 

  其他应收款 18.32 32.16 43.65 57.61 72.20  营业费用 1040.79 1438.09 2135.47 2828.44 3503.22 

  预付账款 74.38 87.77 105.16 136.25 168.28  管理费用 102.74 121.65 258.48 309.40 341.40 

  存货 737.95 695.61 780.65 1011.46 1249.26  研发费用 43.89 47.56 90.76 113.14 141.80 

  其他流动资产 179.68 127.81 126.30 126.82 126.79  财务费用 13.92 34.16 19.50 18.90 12.89 

非流动资产 352.96 552.66 637.15 732.80 829.18  资产减值损失 -20.64 -8.46 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 6.25 6.25 6.25 6.25  公允价值变动收益 0.87 -1.54 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 108.13 104.34 95.13 85.91 76.70  投资净收益 14.24 3.79 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 73.76 71.72 90.82 102.38 116.45  营业利润 18.71 159.32 253.67 424.70 684.50 

  其他非流动资产 171.08 370.35 444.96 538.26 629.78  营业外收入 4.17 1.57 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1842.89 2172.51 2454.05 2948.42 3670.33  营业外支出 0.11 1.59 0.00 0.00 0.00 

流动负债 601.54 822.27 881.84 1008.60 1136.71  利润总额 22.77 159.30 253.67 424.70 684.50 

  短期借款 151.86 260.00 260.00 260.00 260.00  所得税 -2.60 21.11 33.62 56.29 90.72 

  应付账款 206.33 244.52 292.98 379.61 468.85  净利润 25.37 138.19 220.05 368.41 593.77 

  其他流动负债 243.36 317.75 328.86 368.99 407.86  少数股东损益 -1.86 -2.08 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 25.48 0.45 1.98 1.18 1.20  归属母公司净利润 27.22 140.27 220.05 368.41 593.77 

  长期借款 23.98 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 51.70 214.47 291.48 462.10 715.82 

  其他非流动负债 1.50 0.45 1.98 1.18 1.20  EPS（元） 0.07 0.34 0.54 0.90 1.44 

负债合计 627.02 822.72 883.82 1009.78 1137.92        

 少数股东权益 -2.40 -3.52 -3.52 -3.52 -3.52 
 主要财务比率      

  股本 411.12 411.06 411.00 411.00 411.00  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 629.85 633.42 633.48 633.48 633.48  成长能力      

  留存收益 395.24 535.51 755.56 1123.97 1717.74  营业收入(%) 7.43 54.02 35.73 31.98 25.33 

归属母公司股东权益 1218.27 1353.31 1573.74 1942.16 2535.93  营业利润(%) -88.16 751.56 59.22 67.42 61.17 

负债和股东权益 1842.89 2172.51 2454.05 2948.42 3670.33  归属母公司净利润(%) -79.17 415.28 56.87 67.42 61.17 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.05 49.20 55.16 55.98 56.62 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 1.13 3.78 4.36 5.54 7.12 

经营活动现金流 -209.09 130.60 156.48 167.98 379.01  ROE(%) 2.23 10.37 13.98 18.97 23.41 

  净利润 25.37 138.19 220.05 368.41 593.77  ROIC(%) 4.79 17.97 20.52 25.95 33.16 

  折旧摊销 19.07 20.99 18.31 18.50 18.43  偿债能力      

  财务费用 13.92 34.16 19.50 18.90 12.89  资产负债率(%) 34.02 37.87 36.01 34.25 31.00 

  投资损失 -14.24 -3.79 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 28.77 31.60 29.42 25.75 22.85 

营运资金变动 -203.97 57.20 -124.89 -242.86 -254.16  流动比率 2.48 1.97 2.06 2.20 2.50 

  其他经营现金流 -49.25 -116.14 23.51 5.04 8.08  速动比率 1.21 1.11 1.16 1.18 1.39 

投资活动现金流 161.62 -174.51 -128.29 -120.81 -123.30  营运能力      

  资本支出 19.34 210.12 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 1.29 1.85 2.18 2.46 2.52 

  长期投资 129.40 -30.33 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 20.99 21.09 18.75 18.53 18.11 

  其他投资现金流 310.36 5.28 -28.29 -20.81 -23.30  应付账款周转率 4.36 8.37 8.41 8.71 8.53 

筹资活动现金流 -125.29 115.92 -20.97 -18.90 -12.89  每股指标（元）      

  短期借款 110.68 108.14 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.34 0.54 0.90 1.44 

  长期借款 -4.58 -23.98 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.51 0.32 0.38 0.41 0.92 

  普通股增加 139.12 -0.06 -0.06 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.96 3.29 3.83 4.73 6.17 

  资本公积增加 -123.69 3.58 0.06 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -246.81 28.24 -20.97 -18.90 -12.89  P/E 255.15 49.52 31.57 18.85 11.70 

现金净增加额 -170.69 56.92 7.23 28.28 242.82  P/B 5.70 5.13 4.41 3.58 2.74 

       EV/EBITDA 126.56 30.51 22.45 14.16 9.14 



    

      

 

 


