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水羊股份（300740.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

   

业绩短期承压，23 年增长可期 
 

 2023 年 04 月 30 日 

 

 事件：公司披露 22 年及 23Q1 业绩。2022 年，公司实现营收 47.22 亿元，
yoy-5.74%；归母净利润 1.25 亿元，yoy-47.22%；单 Q4，公司实现营收 13.80
亿元，yoy-18.72%；归母净利润 0.06 亿元，yoy-93.52%。2023Q1，公司实现
营收 10.46 亿元，yoy+0.05%；归母净利润 0.52 亿元，yoy+25.38%。 

 水乳膏霜业务实现增长，线上渠道收入占比持续提升。22 年，公司实现营
收 47.22 亿元，同比-5.74%，主因外部不良因素影响、自有品牌升级效益暂未充
分实现、人力成本增加、研发投入加大等。分产品来看，22 年水乳膏霜/面膜/品
牌管理服务营收分别为 35.12/9.05/2.74 亿元，同比+8.45%/-36.32%/-
16.97%，营收占比分别为74.37%/19.17%/5.80%，同比+9.73/-9.20/-0.79pct。
分渠道来看，①线上渠道：22 年实现收入 42.68 亿元，同比-3.38%，占总收入
的比重为 90.37%，同比+2.22pct。其中，第三方平台实现收入 39.13 亿元，同
比-4.07%，占总收入的比重为 82.87%，同比+1.45pct；自营平台实现收入 3.54
亿元，同比+5.00%，占总收入的比重 7.50%，同比+0.77pct。②线下渠道：22
年实现收入 4.55 亿元，同比-23.35%，占总收入的比重 9.63%，同比-2.22pct。 

 23Q1 毛利率略有下滑，良好费用控制带动净利率提升。1）毛利率端，22
年毛利率 53.12%，同比+1.05pct；23Q1 毛利率 53.71%，同比-0.55pct；2）
费用率端，22 年销售费用率43.05%，同比+2.54pct，23Q1销售费用率41.25%，
同比-2.09pct；22 年管理费用率 4.11%，同比+0.25pct，23Q1 管理费用率
4.13%，同比-0.19pct；22 年研发费用率 1.88%，同比+0.56pct，23Q1 研发费
用率 2.35%，同比+0.57pct，主要系公司加大研发投入所致；3）净利率端，22
年实现归母净利润 0.06 亿元，对应归母净利率 2.64%，同比-2.08pct；23Q1 实
现归母净利润 0.52 亿元，对应归母净利率 4.98%，同比+1.01pct。 

 代理业务持续增长，自有品牌升级可期。1）自有品牌方面：品牌矩阵逐步
成型，品牌升级可期：打造“2(御泥坊、EDB)+2(大水滴、小迷糊)+N(VAA、御
等)”的自有品牌矩阵，持续推进产品升级，其中御泥坊推出微 800 玻尿酸次抛
精华、微 400 抗衰精华等高客单产品；大水滴品牌升级围绕不同熬夜肌肤问题推
出 22 点基础护理、0 点密集护理及 3 点紧急护理的产品体系，并打造大单品祛
痘精华，实现年销售量超 200 万瓶；“VAA”推出中性灰修容和小轻罐卸妆膏。
同时，22H2 公司收购日法高奢护肤品牌 EDB 并投资法国敏感肌院线品牌 Pier 
Augé，进一步完善产品矩阵。22 年疫情影响下品牌升级进程放缓，疫后品牌矩
阵逐步完善和升级或将驱动业绩高增。2）代理品牌方面：稳健增长，爆品持续
打造，打造“1(强生)+5(涵盖护肤、彩妆、个护、香水和健康食品五大品类）+N(城
野医生、露得清、李施德林、大宝、倍健等）的代理品牌矩阵”，推出多款爆品，
例如城野医生 377 美白精华、露得清 A 醇、李施德林漱口水等。 

 投资建议：公司“四双战略”持续落地，收购高端品牌伊菲丹补齐品牌矩阵
在中高端蓝海价格带的空缺，有望带动利润水平提升，承接强生中国业务并逐步
步入稳健发展轨道，整体趋势向好，我们预计 23-25 年公司归母净利润分别为
2.27/3.14/4.06 亿元，同比增速分别为 81.9%/+38.4%/+29.3%，对应 PE 分别
为 25X/18X/14X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；品牌拓展不及预期；新品研发不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,722  5,803  6,880  8,043  

增长率（%） -5.7  22.9  18.6  16.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 125  227  314  406  

增长率（%） -47.2  81.9  38.4  29.3  

每股收益（元） 0.32  0.58  0.81  1.04  

PE 45  25  18  14  

PB 3.2  2.9  2.5  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,722  5,803  6,880  8,043   成长能力（%）     

营业成本 2,214  2,731  3,213  3,722   营业收入增长率 -5.74  22.88  18.56  16.91  

营业税金及附加 24  26  31  38   EBIT 增长率 -46.89  95.14  32.42  25.87  

销售费用 2,033  2,408  2,834  3,298   净利润增长率 -47.22  81.91  38.39  29.30  

管理费用 194  226  261  302   盈利能力（%）     

研发费用 89  104  138  177   毛利率 53.12  52.93  53.30  53.72  

EBIT 161  315  417  524   净利润率 2.64  3.91  4.57  5.05  

财务费用 38  50  52  49   总资产收益率 ROA 3.42  5.68  6.93  8.15  

资产减值损失 -16  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 7.15  11.49  13.68  15.01  

投资收益 -3  5  6  3   偿债能力       

营业利润 146  264  366  474   流动比率 1.30  1.40  1.59  2.00  

营业外收支 -2  0  0  -1   速动比率 0.57  0.63  0.72  0.95  

利润总额 144  264  366  473   现金比率 0.24  0.25  0.30  0.41  

所得税 21  40  55  71   资产负债率（%） 52.36  50.77  49.62  46.02  

净利润 123  225  311  402   经营效率     

归属于母公司净利润 125  227  314  406   应收账款周转天数 23.05  23.00  23.50  24.00  

EBITDA 212  415  543  676   存货周转天数 132.26  121.00  115.00  113.00  

      总资产周转率 1.48  1.52  1.61  1.69  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 346  371  453  567   每股收益 0.32  0.58  0.81  1.04  

应收账款及票据 325  417  481  592   每股净资产 4.48  5.08  5.90  6.95  

预付款项 76  119  134  148   每股经营现金流 0.05  0.64  1.06  1.17  

存货 899  932  1,111  1,216   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 225  208  255  227   估值分析       

流动资产合计 1,870  2,049  2,434  2,751   PE 45  25  18  14  

长期股权投资 20  20  20  20   PB 3.2  2.9  2.5  2.1  

固定资产 625  800  956  1,093   EV/EBITDA 25.10  12.75  9.60  7.54  

无形资产 256  254  253  251   股息收益率（%） 0.69  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,779  1,950  2,100  2,235          

资产合计 3,649  3,999  4,534  4,986          

短期借款 708  708  558  358   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 361  344  504  479   净利润 123  225  311  402  

其他流动负债 371  408  469  538   折旧和摊销 51  101  126  152  

流动负债合计 1,441  1,461  1,530  1,375   营运资金变动 -169  -139  -89  -164  

长期借款 442  542  692  892   经营活动现金流 18  249  412  456  

其他长期负债 27  27  27  27   资本开支 -290  -272  -277  -287  

非流动负债合计 470  570  720  920   投资 -353  0  0  0  

负债合计 1,910  2,030  2,250  2,294   投资活动现金流 -646  -266  -270  -284  

股本 389  389  389  389   股权募资 14  0  0  0  

少数股东权益 -6  -8  -11  -15   债务募资 555  100  0  0  

股东权益合计 1,739  1,968  2,284  2,691   筹资活动现金流 528  43  -59  -58  

负债和股东权益合计 3,649  3,999  4,534  4,986   现金净流量 -91  25  82  114  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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