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增持水羊股份（300740.SZ）
一季度归母净利同比增长 25%，双业务布局驱动持续发展
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 14.54 元

总市值/流通市值 5662/5176 百万元

52周最高价/最低价 20.02/10.92 元

近 3 个月日均成交额 118.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《水羊股份（300740.SZ）-多因素影响导致三季度业绩承压，多

品牌布局持续推进》 ——2022-10-31

《水羊股份（300740.SZ）-疫情影响短期业绩，品牌升级及多品

牌布局夯实长期发展》 ——2022-08-14

《水羊股份（300740.SZ）-外延完善中高端品牌布局，“四双战

略”持续深化》 ——2022-07-19

《水羊股份（300740.SZ）-双业务驱动高效增长，盈利能力持续

改善》 ——2022-04-29

《水羊股份-300740-2021 年三季报点评：业绩实现稳健高增，“四

双”战略持续推进》 ——2021-10-30

22年受多因素影响承压，一季度利润端已有改善。公司2022年实现收入47.2

亿元，同比-5.7%，归母净利润1.3亿元，同比-47.2%，主要受外部疫情等

不利因素影响，同时自有品牌升级暂未充分实现效益。23年Q1收入10.5亿

元，同比+0.05%，实现归母净利润0.5亿元，同比+25.4%，扣非+11.0%，随

着外部影响因素逐渐消散，公司依托“2+2+N”品牌矩阵，实现稳步复苏。

分业务看：自有品牌贡献高利润占比，代理业务稳步发展。具体来看，1）

自有品牌板块，23年 Q1约占收入端40%，但利润端超60%，整体毛利率约

69%。其中主品牌御泥坊受到外部因素影响品牌升级不及预期，但2022年仍

保持盈利，未来将进一步推进品牌升级、优化产品体系；去年收购的EDB持

续保持高增速，22年实现收入3345万元，净利润2397万元；大水滴22年

增长超过700%。2）代理业务板块，22年整体表现稳健，今年Q1强生业务

由于在进行产品结构调整，毛利率有所下滑，除强生外代理业务在Q1继续

实现增长25%。未来公司将持续“1+5+N”代理结构，实现业务端全方位覆盖。

分渠道看：22年线上实现收入42.68亿元/同比-3.38%，其中抖音平台表现

优异，实现收入7.06亿元/+113.69%。线下渠道收入4.55亿元/同比-23.35%。

分产品来看，22 年水乳膏霜/面膜/品牌管理服务营收分别同比

+8.45%/-36.32%/-16.97%，占比分别为74.37%/19.17%/5.80%。

盈利水平有所下滑，研发投入不断加大。2022年毛利率同比+1.05pct；销售

/管理/研发费用率分别同比+2.54pct/+0.25pct/0.56pct。23Q1毛利率同比

-0.55pct，销售/管理/研发费用率同比-2.09pct/-0.19pct/+0.57pct,整体

公司毛利水平较为平稳，费用率在今年Q1已有所优化好转。未来公司将持

续加大研发投入，2022年研发人员数量同比增加54%至 347人，23年Q1公

司经营性现金流净额0.59亿元，较去年同期已实现回正。

风险提示：疫情反复，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司2022年业绩受到疫情外部因素影响，但今年一季度已有改

善。未来公司将坚持以自有品牌加代理品牌双驱动的业务布局。通过不断技

术创新，深耕产品研发，赋能自有品牌长期发展；同时依托多年在国内市场

积累的全域服务能力，为海外品牌代理业务实现持续增长。我们考虑疫情外

部原因对公司影响较大，自有品牌御泥坊转型未达预期，以及代理品牌强生

正在进行产品结构调整，下调公司 2023-2024 年并新增 2025 盈利预测为

2.19/2.93/3.62亿元，对应PE为26/19/16x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,010 4,722 5,681 6,670 7,583

(+/-%) 34.9% -5.7% 20.3% 17.4% 13.7%

净利润(百万元) 236 125 219 293 362

(+/-%) 68.5% -47.2% 75.8% 33.4% 23.8%

每股收益（元） 0.57 0.32 0.56 0.75 0.93

EBIT Margin 6.0% 3.6% 5.4% 6.2% 6.6%

净资产收益率（ROE） 14.8% 7.2% 11.3% 13.2% 14.2%

市盈率（PE） 25.3 45.3 25.8 19.3 15.6

EV/EBITDA 22.6 37.9 19.2 14.6 11.9

市净率（PB） 3.74 3.24 2.90 2.55 2.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度利润端已实现较快增长。公司 2022 年实现收入 47.22 亿元。同比-5.74%，

归母净利润 1.25 亿元，同比-47.22%。去年公司受到疫情外部不良因素的影响较

大，同时公司自有品牌升级暂未实现充分效益，整体业绩承压明显。

公司 23Q1 实现收入 10.46 亿元，同比略增 0.05%，实现归母净利润 0.52 亿元，

同比+25.38%，扣非归母净利润同比+10.97%。疫情等外部因素的逐渐消散和公司战

略布局的逐步形成，未来公司有望依托“2+2+N”品牌矩阵，实现持续的稳步复苏。

分业务板块：自有品牌贡献高利润占比，代理业务稳步发展

1）自有品牌板块，23 年 Q1 自有品牌预计约占收入端 40%，但利润端超 60%，整

体毛利率约 69%。具体来看：主品牌御泥坊由于受到外部因素影响品牌升级不及

预期，但 2022 年仍保持盈利，微 800 玻尿酸次抛今年已销售过亿，新品第八代泥

浆面膜目前市场反馈良好；定位高奢的 EDB 品牌持续保持高增速，2022 年实现收

入 3345 万元，净利润 2397 万元，未来将以大单品为主不断丰富产品矩阵，同时

将扩大销售渠道，重点加强高端百货、免税渠道，预计 23 年全年实现 60%的增速。

此外大水滴品牌去年增长超过 700%，今年在积极拓展下也有望维持高增。

2）代理业务板块，公司致力于持续为海外品牌提供全要素全渠道的运营服务，与

自有品牌之间形成良好的粘性，以保持稳定持续的增长。23 年 Q1 虽然强生业务

由于在进行产品结构调整，毛利率有所下滑，但除强生外代理业务在一季度仍实

现增长 25%。未来公司将持续“1+5+N”代理结构，实现业务端全方位覆盖。

分渠道看：2022 年线上实现收入 42.68 亿元，同比-3.38%，占总收入的比重为

90.37%，其中淘系平台实现收入 19.04 亿元，同比-17.27%；抖音平台实现收入

7.06 亿元，同比+113.69%，目前抖音全部采用自营模式，实现较快增长。线下实

现收入 4.55 亿元，同比-23.35%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面， 2022 年实现毛利率 /净利率 53.12%/2.60%，分别同比

+1.05pct/-2.09pct；销售 /管理/研发费用率 43.05%/4.11%/1.88%，同比

+2.54pct/+0.25pct/+0.56pct 。 23Q1 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 同 比

-0.55pct/+1.30pct。销售/管理/研发费用率同比-2.09pct/-0.19pct/+0.57pct。

整体公司毛利水平较为平稳，费用率在今年 Q1 已有所优化好转。未来公司将持续

加大研发投入，2022 年研发人员数量同比增加 54%至 347 人，共申请 44 项发明

专利，发表论文 8 篇，并开展对黑参提取物、二次发酵灵芝本草新酵素、茶提取

物等传统来源材料创新研究，以及伊利水云母、四氢嘧啶、视黄醇等新技术新原

料研发，申请组合物核心专利 10 项，目前均已应用于旗下自有品牌产品配方中，

有效实现了产品更新迭代及产品品质的提升。

图5：公司毛利率及净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力及现金流方面，公司 2022 年存货周转天数 133 天，同比上升 26 天；应

收账款周转天数 23 天，同比增加 5 天；经营性现金流净额为 0.18 亿元，同比

-91.12%，主要由于外部环境压力导致公司销售回款减少，以及公司加大人才储备，

导致薪酬支付增加所致。23Q1 公司经营性现金流净额 0.59 亿元，上期为-1.39

亿元，现金流情况正不断改善。
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图7：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图8：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司2022年业绩受到疫情外部因素以及自身品牌转型调整影响较为明显，但今年一季

报开始经营情况已有改善。未来公司将坚持以自有品牌+代理品牌双业务驱动的业务布

局。一方面通过不断技术创新，深耕产品研发和专业领域，多维度赋能自有品牌长期

发展；另一方面根据多年在国内市场积累的全域服务能力以及深度孵化品牌和溢价的

能力，依托“水羊国际”为海外品牌提供多维度服务。我们考虑疫情外部原因对公司

影响较大，自有品牌御泥坊转型未达预期，以及代理品牌强生正在进行产品结构调整，

下调公司2023-2024年并新增2025年归母净利润至2.19/2.93/3.62亿元（23-24年

原值为3.77/4.90亿元），对应PE为26/19/16x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-04-28)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300740.SZ 水羊股份 14.54 57 0.32 0.56 0.75 0.93 47.13 25.96 19.39 15.63 7.15 0.35 增持

300957.SZ 贝泰妮 114.03 483 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 37.63 29.62 23.32 18.93 1.70 买入

603605.SH 珀莱雅 167.90 476 2.88 3.66 4.55 5.53 58.09 45.85 36.90 30.37 23.19 1.70 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 440 346 450 450 450 营业收入 5010 4722 5681 6670 7583

应收款项 320 369 374 439 499 营业成本 2402 2214 2614 3051 3458

存货净额 728 899 696 802 907 营业税金及附加 20 24 23 27 30

其他流动资产 152 157 227 267 303 销售费用 2029 2033 2406 2803 3171

流动资产合计 1680 1870 1846 2057 2258 管理费用 193 194 224 259 291

固定资产 606 988 1665 2107 2123 研发费用 66 89 104 117 130

无形资产及其他 70 256 246 235 225 财务费用 36 38 62 81 83

投资性房地产 383 515 515 515 515 投资收益 12 (3) 0 0 0

长期股权投资 6 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 7 41 7 7 0

资产总计 2745 3649 4291 4934 5141 其他收入 (70) (112) (104) (117) (130)

短期借款及交易性金融

负债 533 790 1380 1677 1476 营业利润 279 146 254 339 420

应付款项 206 361 243 281 317 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 268 289 258 299 338 利润总额 280 144 254 339 420

流动负债合计 1008 1441 1882 2257 2132 所得税费用 45 21 38 51 63

长期借款及应付债券 129 442 442 442 442 少数股东损益 (1) (2) (3) (4) (5)

其他长期负债 15 27 27 27 27 归属于母公司净利润 236 125 219 293 362

长期负债合计 144 470 470 470 470 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1152 1910 2351 2726 2601 净利润 236 125 219 293 362

少数股东权益 (6) (6) (9) (13) (18) 资产减值准备 (4) 12 32 15 5

股东权益 1599 1744 1948 2221 2558 折旧摊销 15 31 108 160 189

负债和股东权益总计 2745 3649 4291 4934 5141 公允价值变动损失 (7) (41) (7) (7) 0

财务费用 36 38 62 81 83

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (355) (155) 11 (118) (121)

每股收益 0.57 0.32 0.56 0.75 0.93 其它 3 (13) (35) (19) (10)

每股红利 0.04 0.08 0.04 0.05 0.07 经营活动现金流 (111) (41) 329 324 426

每股净资产 3.89 4.48 5.01 5.71 6.57 资本开支 0 (463) (800) (600) (200)

ROIC 11.91% 4.50% 7% 7% 9% 其它投资现金流 11 (60) 0 0 0

ROE 14.78% 7.15% 11% 13% 14% 投资活动现金流 11 (537) (800) (600) (200)

毛利率 52% 53% 54% 54% 54% 权益性融资 (7) 14 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 5% 6% 7% 负债净变化 129 313 0 0 0

EBITDA Margin 6% 4% 7% 9% 9% 支付股利、利息 (15) (31) (15) (20) (25)

收入增长 35% -6% 20% 17% 14% 其它融资现金流 (141) (94) 590 297 (201)

净利润增长率 69% -47% 76% 33% 24% 融资活动现金流 80 484 575 276 (226)

资产负债率 42% 52% 55% 55% 50% 现金净变动 (19) (94) 104 0 0

股息率 0.3% 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 460 440 346 450 450

P/E 25.3 45.3 25.8 19.3 15.6 货币资金的期末余额 440 346 450 450 450

P/B 3.7 3.2 2.9 2.5 2.2 企业自由现金流 0 (443) (417) (207) 296

EV/EBITDA 22.6 37.9 19.2 14.6 11.9 权益自由现金流 0 (223) 120 21 25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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