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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 

水羊股份(300740)公司点评报告 2022 年 08 月 12 日 

[Table_Title] 半年度业绩有所承压，自有品牌战略转型升级 

——水羊股份（300740）2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年度报告。 

 

点评： 

 疫情叠加自有品牌转型，收入利润端短暂承压 

2022H1 公司实现营业收入 22.01 亿元，同比增长 3.89%；归母净利润

8281.66 万元，同比下滑 6.88%；扣非归母净利润 7308.04 万元，同比下

降 7.13%，单季度来看，Q2 公司营业收入 11.56 亿元，同比下滑

11.22%，归母净利润 4123.30 万元，下滑 29.38%。公司增长承压，系疫

情反复导致部分区域供应链和物流受限以及线下渠道销售受制。盈利端，

上半年公司毛利率 55.0%，同比增加 1.87Pct，净利率 3.73%，同比小幅

下滑 0.45Pct。销售费用率 43.09%，同比增加 2.43Pct，系公司自主品牌

集中升级焕新，导致品牌定位梳理、设计等费用增加，研发费用 1.95%，

同比增加 0.51Pct，系公司大规模上架新品加大研发投入所致。 

 多品牌双业务战略持续推进，落子高端赛道 

公司多品牌双业务战略推进顺利，1）自主品牌：今年 7月以较低估值（对

应 2021 年业绩不到 10 倍 PE）收购高端护肤品牌 EviDens，并且战略投

资轻奢品牌投资 PierAuge，在全球化、高端化的战略版图上落子，进一步

完善品牌矩阵，带来渠道、研发等多个层面的协同效应，预计四季度 EDB

逐渐贡献利润。同时，公司自有品牌持续进行战略调整，大水滴初获成

功，品牌 GMV 破亿。2）代理品牌：公司与城野医生、露得清、李施德

林、英国实验室抗衰品牌 ZELENS、KIKO 等 50+个国际品牌继续深度合

作，与强生合作进入良性发展轨道。渠道方面，全渠道运营能力进一步提

升，自有平台线上销售同比增长 73.58%；私域流量运营能力持续提升，

22 年 H1 新增用户超 300 万；B 端分销渠道“水羊直供”实现营收利润双

增，新入驻合作分销商过 7,000 家。  

 投资建议与盈利预测 

公司不断深化研发与数字双科技赋能战略，积极强化多品牌全渠道运营能

力，自有品牌+代理品牌业务双轮驱动。主品牌御泥坊及自有小品牌持续

升级中，其中大水滴调整已获得阶段性成果，收购EDB完善公司高端赛道

布局。同时强生代理业务利润率进入稳态，其他代理品牌盈利模型逐步优

化。考虑到疫情和集中品牌升级带来的业绩影响，我们调整公司业绩预

测，预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 2.88/5.87/7.33 亿，EPS 分别

为 0.70/1.43/1.78 元，PE27/13/11x ，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3715.04 5010.12 6154.51 7922.55 9608.68 

收入同比(%) 54.02 34.86 22.84 28.73 21.28 

归母净利润(百万元) 140.27 236.42 288.10 587.44 733.31 

归母净利润同比(%) 415.28 68.54 21.86 103.90 24.83 

ROE(%) 10.37 14.78 13.46 21.54 21.19 

每股收益(元) 0.34 0.57 0.70 1.43 1.78 

市盈率(P/E) 55.60 32.99 27.07 13.28 10.63 

资料来源：Wind,国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.49 / 10.61 

A 股流通股（百万股）： 378.24 

A 股总股本（百万股）： 411.63 

流通市值（百万元）： 7167.70 

总市值（百万元）： 7800.44 
 
[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-水羊股份（300740）事件点

评 ： 收 购 EviDenS 90.05% 股 权 ， 战 略 投 资

PierAuge，布局高端化全球化》2022.07.18 

《国元证券公司研究-水羊股份（300740）2021 年年

报及 2022年一季度业绩点评：自有品牌+代理业务双

驱动，盈利能力持续提升》2022.04.29 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1619.85 1679.97 2632.08 2997.93 3605.47  营业收入 3715.04 5010.12 6154.51 7922.55 9608.68 

  现金 459.85 440.42 615.45 1188.38 1441.30  营业成本 1887.11 2401.55 2718.34 3361.48 4057.50 

  应收账款 216.66 280.07 360.66 469.30 566.92  营业税金及附加 17.27 19.72 26.47 33.57 40.43 

  其他应收款 32.16 40.35 50.33 65.09 78.56  营业费用 1438.09 2029.23 2640.28 3327.47 4035.65 

  预付账款 87.77 120.47 138.86 168.12 204.48  管理费用 121.65 193.36 246.18 301.06 365.13 

  存货 695.61 727.94 1359.17 1008.44 1217.25  研发费用 47.56 65.97 135.40 198.06 240.22 

  其他流动资产 127.81 70.72 107.60 98.59 96.95  财务费用 34.16 36.21 37.16 7.75 5.03 

非流动资产 552.66 1065.43 1036.15 993.45 940.70  资产减值损失 -8.46 -6.64 -9.58 -8.42 -8.51 

  长期投资 6.25 5.77 6.01 5.89 5.95  公允价值变动收益 -1.54 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 104.34 105.66 334.73 421.26 436.52  投资净收益 3.79 11.76 -0.15 7.10 6.13 

  无形资产 71.72 70.24 77.61 79.26 81.81  营业利润 159.32 278.73 335.93 686.59 857.26 

  其他非流动资产 370.35 883.76 617.80 487.03 416.41  营业外收入 1.57 1.79 2.11 1.92 1.96 

资产总计 2172.51 2745.40 3668.23 3991.37 4546.17  营业外支出 1.59 0.46 0.78 0.81 0.74 

流动负债 822.27 1007.71 1398.01 1140.47 969.95  利润总额 159.30 280.06 337.27 687.70 858.47 

  短期借款 260.00 522.88 764.31 449.75 195.86  所得税 21.11 44.82 50.59 103.15 128.77 

  应付账款 244.52 134.54 272.72 303.99 357.04  净利润 138.19 235.24 286.68 584.54 729.70 

  其他流动负债 317.75 350.29 360.98 386.73 417.05  少数股东损益 -2.08 -1.18 -1.42 -2.89 -3.61 

非流动负债 0.45 143.92 136.84 132.99 128.60  归属母公司净利润 140.27 236.42 288.10 587.44 733.31 

  长期借款 0.00 129.10 129.10 124.10 119.10  EBITDA 214.47 334.67 402.52 741.05 917.53 

  其他非流动负债 0.45 14.82 7.74 8.89 9.50  EPS（元） 0.34 0.57 0.70 1.43 1.78 

负债合计 822.72 1151.63 1534.86 1273.45 1098.55        

 少数股东权益 -3.52 -5.58 -7.00 -9.89 -13.50  
主要财务比率      

  股本 411.06 411.54 411.54 411.54 411.54  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 633.42 668.81 668.81 668.81 668.81  成长能力      

  留存收益 535.51 771.93 1060.02 1647.46 2380.77  营业收入(%) 54.02 34.86 22.84 28.73 21.28 

归属母公司股东权益 1353.31 1599.35 2140.37 2727.81 3461.12  营业利润(%) 751.56 74.95 20.52 104.38 24.86 

负债和股东权益 2172.51 2745.40 3668.23 3991.37 4546.17  归属母公司净利润(%) 415.28 68.54 21.86 103.90 24.83 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位: 百万元 
 毛利率(%) 49.20 52.07 55.83 57.57 57.77 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 3.78 4.72 4.68 7.41 7.63 

经营活动现金流 130.60 199.34 -231.78 893.25 520.67  ROE(%) 10.37 14.78 13.46 21.54 21.19 

  净利润 138.19 235.24 286.68 584.54 729.70  ROIC(%) 17.97 18.40 15.81 34.74 38.38 

  折旧摊销 20.99 19.73 29.43 46.71 55.25  偿债能力      

  财务费用 34.16 36.21 37.16 7.75 5.03  资产负债率(%) 37.87 41.95 41.84 31.91 24.16 

  投资损失 -3.79 -11.76 0.15 -7.10 -6.13  净负债比率(%) 31.60 57.53 58.60 45.58 29.31 

营运资金变动 57.20 -184.01 -565.97 262.18 -263.17  流动比率 1.97 1.67 1.88 2.63 3.72 

  其他经营现金流 -116.14 103.92 -19.22 -0.84 -0.01  速动比率 1.11 0.94 0.91 1.74 2.46 

投资活动现金流 -174.51 -492.79 -45.85 6.50 -4.34  营运能力      

  资本支出 210.12 550.42 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.85 2.04 1.92 2.07 2.25 

  长期投资 -30.33 -45.51 15.39 -2.17 -1.44  应收账款周转率 21.09 19.11 18.74 19.09 18.55 

  其他投资现金流 5.28 12.12 -30.46 4.32 -5.77  应付账款周转率 8.37 12.67 13.35 11.66 12.28 

筹资活动现金流 115.92 354.88 452.66 -326.81 -263.41  每股指标（元）      

  短期借款 108.14 262.88 241.43 -314.56 -253.89  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.57 0.70 1.43 1.78 

  长期借款 -23.98 129.10 0.00 -5.00 -5.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.48 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.06 0.48 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.89 5.20 6.63 8.41 

  资本公积增加 3.58 35.38 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 28.24 -72.96 211.22 -7.25 -4.53  P/E 55.60 32.99 27.07 13.28 10.63 

现金净增加额 56.92 54.82 175.03 572.93 252.92  P/B 5.76 4.88 3.64 2.86 2.25 

       EV/EBITDA 35.79 22.93 19.07 10.36 8.37 



    

      

 

 


