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股价走势 

21H1 营收净利双高增，营运质量持续改善，坚定“四
双战略”发力科技美妆集团 

 
事件： 
公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 21.19 亿元，yoy+49.83%；归母
净利 0.89 亿元，yoy+164.48%。其中，2021Q2 营业收入 13.02 亿元，
yoy+45.11%；归母净利润 0.58 亿元，yoy+88.65%。21 年上半年营收净利
持续双高增，实现 1000 万+日均营收。 
 
点评： 
营收端，分产品看，品类结构优化，2021H1 水乳膏霜营收 13.03 亿元，
yoy+83.85%，占比 61.47%，同比上升 11.38pct，毛利率 43.5%，同比提升
3.94pct；贴式面膜营收 4.14亿元，yoy+8.62%，占比 19.52%，同比下降 7.4pct，
毛利率 58.52%，同比上升 6.62pct；非贴式面膜营收 2.37 亿元，yoy+25.11%，
占比 11.18%，同比下降 2.21pct，毛利率 73.93%，同比上升 0.73pct，公司
持续优化产品，所有品类毛利率均实现同比上升。分渠道看，淘系营收 10.37
亿元，yoy+41.93%，占比 48.96%，同比下降 2.72pct。线上与主流电商平台
建立深度合作关系，线下进入屈臣氏等化妆品专营店及公司直营店，各品
牌积极实现全渠道覆盖。 
 
成本端，2021H1 公司毛利率达 53.13%，同比上升 1.76pct；其中 2021Q2
毛利率 53.89%，同比上升 1.93pct。 
 
费用端，销售费用率 40.66%，同比下降 1.38pct；管理费用率 4.72%，同比
上升 0.84pct，主要系支付超 2000 万股权激励费用及人员薪酬提升所致；
研发费用 0.3 亿元，yoy+72.71%，研发费用率 1.45%，同比上升 0.19pct，
主要系大量招聘研发人才，加大研发技术体系、原材料等大规模投入所致；
财务费用率为 1.03%，同比上升 0.6pct，主要系汇率变动导致汇兑损失增加
所致。 
 
利润端，2021H1公司归母净利率4.2%，同比上升1.82pct。分季度看，2021Q2
归母净利率 4.48%，同比上升 1.04pct。 
 
投资建议： 
水羊股份持续深化“四双战略”，上半年在销售费用率同比下降的情况下实
现营收净利双高增，坚持打造以研发、产品、品牌为基底，多品牌、多品
类、多业务、全渠道的科技美妆集团，深入新品研发与新兴平台流量的快
速投放，以科技赋能美丽，实现长远发展。预计公司 21-23 年利润分别为
2.4/3.7/5.8 亿，对应现阶段市值 29/19/12x，维持“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济下行风险，行业竞争加剧风险；新品不达预期；代理
品牌增速放缓 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,412.12 3,715.04 5,312.50 7,118.75 9,112.00 

增长率(%) 7.43 54.02 43.00 34.00 28.00 

EBITDA(百万元) 124.59 274.42 300.36 459.50 707.58 

净利润(百万元) 27.22 140.27 235.89 371.32 579.52 

增长率(%) (79.17) 415.28 68.16 57.42 56.07 

EPS(元/股) 0.07 0.34 0.57 0.90 1.41 

市盈率(P/E) 255.19 49.52 29.45 18.71 11.99 

市净率(P/B) 5.70 5.13 3.83 3.18 2.51 

市销率(P/S) 2.88 1.87 1.31 0.98 0.76 

EV/EBITDA 27.41 25.47 22.33 13.40 8.57   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 21.19 亿元，yoy+49.83%；归母净利 0.89 亿元，
yoy+164.48%。其中，2021Q2 营业收入 13.02 亿元，yoy+45.11%；归母净利润 0.58 亿元，
yoy+88.65%。21 年上半年营收净利持续双高增，实现 1000 万+日均营收。 

 

图 1：2021H1 营收同比增长 49.83%  图 2：2021H1 归母净利同比增长 164.48% 

 

 

 

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. 点评 

2.1. 收入端 

分季度看，2020Q1 至 2021Q2 营业收入分别为 5.17/8.97/9.27/13.74/8.17/13.02 亿元，分
别同比+34.03%/52.86%/53.60%/64.35%/58.03%/45.11%，2021Q2 增速同比-7.75pct。 

 

图 3：2021Q2 营收同比增长 45.11% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分产品看，品类结构优化，2021H1 水乳膏霜营收 13.03 亿元，yoy+83.85%，占比 61.47%，
同比上升 11.38pct，毛利率 43.5%，同比提升 3.94pct；贴式面膜营收 4.14 亿元，yoy+8.62%，
占比 19.52%，同比下降 7.4pct，毛利率 58.52%，同比上升 6.62pct；非贴式面膜营收 2.37

亿元，yoy+25.11%，占比 11.18%，同比下降 2.21pct，毛利率 73.93%，同比上升 0.73pct，
公司持续优化产品，所有品类毛利率均实现同比上升。  

 

图 4：2021H1 非贴式面膜长营收 yoy+157.67%（单位：亿元）  图 5：2021H1 水乳膏霜营收占比 61.47%。同比提升 11.38pct 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分渠道看，淘系营收 10.37 亿元，yoy+41.93%，占比 48.96%，同比下降 2.72pct。线上与主
流电商平台建立深度合作关系，线下进入屈臣氏等化妆品专营店及公司直营店，各品牌积
极实现全渠道覆盖。  

 

图 6：2021H1 自有平台营收 yoy+143.82%（单位：亿元）  图 7： 2021H1 自有平台营收占比 83.71%，同比下降 1.37pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 成本端 

2021H1 公司毛利率达 53.13%，同比上升 1.76pct；其中 2021Q2 毛利率 53.89%，同比上升
1.93pct。 

 

图 8：2021H1 毛利率为 53.13%，同比提升 1.76pct  图 9：2021Q2 毛利率为 53.89%，同比提升 1.93pct 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 费用端 

销售费用率 40.66%，同比下降 1.38pct；管理费用率 4.72%，同比上升 0.84pct，主要系支付
超 2000 万股权激励费用及人员薪酬提升所致；研发费用 0.3 亿元，yoy+72.71%，研发费用
率 1.45%，同比上升 0.19pct，主要系大量招聘研发人才，加大研发技术体系、原材料等大
规模投入所致；财务费用率为 1.03%，同比上升 0.6pct，主要系汇率变动导致汇兑损失增加
所致。 

 

图 10：2021H1 期间费用率为 47.86%，同比下降 1.38pct  图 11：2021Q2 期间费用率为 47.81%，同比上升 1.05pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分季度看，2021Q2 销售费用率 40.91%，同比下降 0.92pct；管理费用率为 4.87%，同比上
升 1.32pct；研发费用率为 1.05%，同比下降 0.07pct；财务费用率为 0.99%，同比上升 0.71pct。
实现高营收的同时销售费用率连续四个季度同比下降，体现了公司在营销效率上的优化能
力。  

 

2.4. 利润端 

2021H1 公司归母净利率 4.2%，同比上升 1.82pct。分季度看，2021Q2 归母净利率 4.48%，
同比上升 1.04pct。 

 

图 12：2021Q2 归母净利同比增长 88.65%  图 13：2021H1 归母净利率为 4.2%，同比上升 1.82pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流 

营运质量持续改善，2021H1 经营性现金流 1.49 亿元，同比增长 256.5%，营运资金使用效
率大幅提升，御泥坊存货周转提效 1 倍。 
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图 14：2021H1 经营活动产生的现金流净额 1.49亿元  图 15：2021H1 货币资金 4.03 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.6. 自有品牌+代理品牌双业务开花 

自有品牌+代理品牌双业务开花，50+多品牌，20+多品类，130+多渠道。自主品牌方面，
御泥坊 21H1 营收 yoy+41.18%，其中水乳膏霜占比提升 7pct，毛利率同比提升 2pct；全渠
道均衡发展，21H1 天猫渠道占比仅 26%，抖音、快手等新媒体渠道 GMV 同比 10 倍增长，
7 月均占国货美妆类目 TOP5，不断完善御泥坊产品结构。新锐品牌小迷糊在年轻用户中较
大曝光，热门“战痘白泥”单月单品销量 40w+套，5 月单品销量位居天猫膜品类 TOP1，
逐步根据市场找到自身发展之路。代理品牌方面，不同于传统 TP，具备从资产、品牌、销
售、渠道的全方位运营孵化能力，打造多个 TOP1 产品，与强生的合作逐步进入良性发展
轨道业绩稳步增长，帮助城野医生、露得清、伊菲丹等多个国际品牌深入细分赛道、推出
差异化爆品。 

 

2.7. 研发与数字双科技赋能战略 

研发与数字双科技赋能战略。研发方面，围绕“一中心、一平台、三研究院”的研发组织
体系，参与指定两项国家标准发布执行，申请 15 项国家发明专利等，并持续加强与国际
顶尖原料供应商德之馨、杜邦、巴斯夫、陶氏等合作，另一方面内部加大研发技术体系实
现多项原料自主掌控。数字化方面，率先通过电商化、在线化阶段进入到数据化、智能化
阶段，全渠道会员管理系统为品牌提供人群洞察基础，以此支撑品牌运营精准性，搭建全
渠道数字化整合管理系统，实现多品牌、全渠道协同管理。 

 

3. 投资建议 

水羊股份持续深化“四双战略”，上半年在销售费用率同比下降的情况下实现营收净利双
高增，坚持打造以研发、产品、品牌为基底，多品牌、多品类、多业务、全渠道的科技美
妆集团，深入新品研发与新兴平台流量的快速投放，以科技赋能美丽，实现长远发展。预
计公司 21-23 年利润分别为 2.4/3.7/5.8 亿，对应现阶段市值 29/19/12x，维持“买入”评
级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 361.84 459.85 425.00 587.85 728.96  营业收入 2,412.12 3,715.04 5,312.50 7,118.75 9,112.00 

应收票据及应收账款 117.76 217.28 256.38 122.27 190.73  营业成本 1,180.69 1,887.11 2,534.06 3,239.03 3,954.61 

预付账款 74.38 87.77 150.29 160.32 203.18  营业税金及附加 11.32 17.27 24.70 33.10 42.37 

存货 737.95 695.61 1,535.03 1,428.05 2,080.37  营业费用 1,040.79 1,438.09 2,161.13 2,981.33 3,907.23 

其他 197.99 159.34 292.14 229.93 233.48  管理费用 102.74 121.65 277.71 311.90 306.58 

流动资产合计 1,489.92 1,619.85 2,658.84 2,528.42 3,436.73  研发费用 43.89 47.56 70.14 128.14 191.35 

长期股权投资 0.00 6.25 6.25 6.25 6.25  财务费用 13.92 34.16 12.00 6.70 (0.91) 

固定资产 108.13 104.34 187.95 261.66 316.44  资产减值损失 (20.64) (8.46) 5.00 5.00 5.00 

在建工程 4.02 174.24 140.54 132.33 109.40  公允价值变动收益 0.87 (1.54) 44.06 15.30 (24.89) 

无形资产 73.76 71.72 70.27 68.81 67.36  投资净收益 14.24 3.79 5.00 8.00 8.00 

其他 167.06 196.11 143.36 159.08 160.87  其他 5.60 16.08 (98.11) (46.60) 33.77 

非流动资产合计 352.96 552.66 548.36 628.13 660.32  营业利润 18.71 159.32 276.81 436.85 688.89 

资产总计 1,842.89 2,172.51 3,207.21 3,156.55 4,097.04  营业外收入 4.17 1.57 2.00 2.00 2.00 

短期借款 151.86 260.00 315.22 20.00 54.21  营业外支出 0.11 1.59 1.59 1.59 1.59 

应付票据及应付账款 322.73 352.50 787.58 686.63 978.07  利润总额 22.77 159.30 277.22 437.26 689.30 

其他 126.95 209.77 229.23 268.06 312.45  所得税 (2.60) 21.11 49.90 80.89 127.52 

流动负债合计 601.54 822.27 1,332.03 974.69 1,344.73  净利润 25.37 138.19 227.32 356.37 561.78 

长期借款 23.98 0.00 68.22 20.00 28.61  少数股东损益 (1.86) (2.08) (8.57) (14.96) (17.74) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 27.22 140.27 235.89 371.32 579.52 

其他 1.50 0.45 3.15 1.70 1.77  每股收益（元） 0.07 0.34 0.57 0.90 1.41 

非流动负债合计 25.48 0.45 71.37 21.70 30.38        

负债合计 627.02 822.72 1,403.41 996.39 1,375.10        

少数股东权益 (2.40) (3.52) (12.08) (27.04) (44.78)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 411.12 411.06 411.06 411.06 411.06  成长能力 
     

资本公积 629.85 633.42 633.42 633.42 633.42  营业收入 7.43% 54.02% 43.00% 34.00% 28.00% 

留存收益 1,025.08 1,168.93 1,404.82 1,776.14 2,355.66  营业利润 -88.16% 751.56% 73.74% 57.81% 57.69% 

其他 (847.78) (860.11) (633.42) (633.42) (633.42)  归属于母公司净利润 -79.17% 415.28% 68.16% 57.42% 56.07% 

股东权益合计 1,215.87 1,349.79 1,803.80 2,160.16 2,721.94  获利能力      

负债和股东权益总计 1,842.89 2,172.51 3,207.21 3,156.55 4,097.04  毛利率 51.05% 49.20% 52.30% 54.50% 56.60% 

       净利率 1.13% 3.78% 4.44% 5.22% 6.36% 

       ROE 2.23% 10.37% 12.99% 16.98% 20.95% 

       ROIC 3.98% 22.94% 26.21% 22.93% 40.18% 

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

净利润 25.37 138.19 235.89 371.32 579.52  资产负债率 34.02% 37.87% 43.76% 31.57% 33.56% 

折旧摊销 19.07 20.99 11.54 15.96 19.60  净负债率 -14.92% -14.81% -2.14% -25.24% -23.67% 

财务费用 7.93 23.11 12.00 6.70 (0.91)  流动比率 2.48 1.97 2.00 2.59 2.56 

投资损失 (14.24) (3.79) (5.00) (8.00) (8.00)  速动比率 1.25 1.12 0.84 1.13 1.01 

营运资金变动 156.73 56.63 (570.60) 229.31 (457.83)  营运能力      

其它 (403.96) (104.53) 35.49 0.34 (42.63)  应收账款周转率 22.13 22.18 22.43 37.60 58.22 

经营活动现金流 (209.09) 130.60 (280.67) 615.64 89.75  存货周转率 3.70 5.18 4.76 4.80 5.19 

资本支出 81.33 184.49 57.30 81.45 49.93  总资产周转率 1.29 1.85 1.98 2.24 2.51 

长期投资 0.00 6.25 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 80.29 (365.26) (152.57) (183.65) (41.61)  每股收益 0.07 0.34 0.57 0.90 1.41 

投资活动现金流 161.62 (174.51) (95.27) (102.19) 8.32  每股经营现金流 -0.51 0.32 -0.68 1.50 0.22 

债权融资 180.42 260.00 386.41 42.52 84.65  每股净资产 2.96 3.29 4.42 5.32 6.73 

股权融资 (222.52) (39.40) 214.68 (6.70) 0.91  估值比率      

其他 (83.19) (104.68) (260.00) (386.41) (42.52)  市盈率 255.19 49.52 29.45 18.71 11.99 

筹资活动现金流 (125.29) 115.92 341.10 (350.59) 43.04  市净率 5.70 5.13 3.83 3.18 2.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 27.41 25.47 22.33 13.40 8.57 

现金净增加额 (172.76) 72.01 (34.85) 162.85 141.11  EV/EBIT 30.40 26.72 23.22 13.88 8.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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