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水羊股份（300740.SZ）2023 年半年报点评     

Q2 业绩超预期，股权激励彰显成长信心 
 

 2023 年 07 月 27 日 

 
➢ 事件：1）半年报业绩：1H23 实现营收 22.90 亿元/yoy+4.00%，归母净利
润 1.42 亿元/yoy+72.02%，扣非净利润 1.47 亿元/yoy+101.82%。经计算，单
Q2 实现营收 12.43 亿元/yoy+7.58%，归母净利润 0.90 亿元/yoy+119.05%，
实现扣非归母净利润 1.11 亿元/yoy+177.52%。2）7 月 27 日，公司披露股权
激励计划草案，考核目标为 23/24 年归母净利润分别不低于 3/4 亿元。 

➢ 23H1 持续完善品牌及产品矩阵，总收入同比+4.00%，归母净利润同比
+72.02%。1）敏感肌抗衰老品牌 EDB，2023 年上半年打造超级面膜、抗光老
精华防晒、胶原精粹水及超级 CP 多个核心产品；持续完善高端百货、高奢酒店、
机场杂志等渠道布局，并通过抖音防晒季专场、品牌艺术沙龙会、携手品牌大使
何超莲南法溯源等活动进一步渗透中国高端人群。子公司 EviDenSde Beaute 
SAS 主要业务为化妆品研发、生产、销售，1H23 实现营收 1.06 亿元，占整体营
收比重 4.65%，净利润 0.25 亿元，占整体净利润比重 17.39%，实现净利率
23.93%。 2）大水滴品牌在抖音、小红书等平台发起“晚安熬夜人”活动，上线
后全网立破 2 亿+曝光；围绕熬夜人群，搭建 3 点祛痘精华与 3 点特舒精华矩
阵式大单品，打造出达人单条千万级销售案例，盈利能力持续提升。子公司长沙
薇风化妆品有限公司为“大水滴”品牌的经营主体，1H23 实现营收 1.09 亿元
/yoy+45.75% ，占整体营收比重 4.77%/+1.37pct ，净利润 0.17 亿元
/yoy+17.54%，占整体净利润比重 11.35%/-5.41pct，净利率为 15.23%。 

➢ 1H23 自有平台收入占比上升 1.47pct，面膜毛利率显著改善+5.46pct。
1H23 自有平台实现营收 1.86 亿元/yoy+1.47%，占营收比重 8.13%/+1.47pct，
销售模式为自营；第三方平台实现营收 18.29 亿元/yoy-4.56%，占营收比重
79.84%/-4.56pct，销售模式为自营、经销、代销；分产品看，1H23 面膜实现
营收 4.54 亿元/yoy-0.51%，毛利率为 68.82%/+5.46pct; 水乳膏霜实现营收
17.16 亿元/yoy+4.53%，毛利率为 51.62%/+1.39pct。  

➢ 单 Q2 毛利率提升 3.95pct，销售费用率下降-3.06pct，带动净利率提升
3.70pct。1H23 公司整体毛利率水平为 56.92%/+1.92pct，2Q23 毛利率
59.61%/+3.95pct。费率方面，1H23 公司实现销售 /管理 /研发费用率
40.48%/5.02%/2.01%，分别同比变化-2.60/+0.54/+0.05pct，2Q23 分别为
39.84%/5.77%/1.72%、同比-3.02/+1.14/-0.40pct。净利率方面，1H23 净利
率 6.40%/+2.67pct，2Q23 净利 7.30%/+3.70pct。 

➢ 发布股权激励计划草案，考核目标为 23/24 年归母净利润分别不低于 3/4
亿元，彰显成长信心。拟向 345 名激励对象授予限制性股票合 327 万股，占总
股本 0.84%，授予价格为 7.87 元/股，激励对象包括公司董事、高级管理人员以
及公司(含子公司)其他核心员工，不包括公司独立董事和监事。股权激励目标为
公司 2023、2024 年归母净利润分别不低于 3 亿（+140%）、4 亿元（+33%）。 

➢ 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。我们预计 23-25 年公司
归 母 净 利 润 分 别 为 3.02/4.01/4.96 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 
141.9%/32.9%/23.5%，对应 PE 分别为 20X/15X/12X，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） 4722 5401 6211 7179 

增长率（%） -5.7 14.4 15.0 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 125 302 401 496 

增长率（%） -47.2 141.9 32.9 23.5 

每股收益（元） 0.32 0.78 1.03 1.27 

PE 49 20 15 12 

PB 3.5 3.0 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 27 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 4722 5401 6211 7179  成长能力（%）     

营业成本 2214 2434 2769 3197  营业收入增长率 -5.74 14.36 15.00 15.58 

营业税金及附加 24 25 28 34  EBIT 增长率 -46.89 151.91 27.98 21.69 

销售费用 2033 2236 2546 2915  净利润增长率 -47.22 141.94 32.93 23.52 

管理费用 194 211 236 266  盈利能力（%）     

研发费用 89 97 124 151  毛利率 53.12 54.93 55.42 55.47 

EBIT 161 406 520 632  净利润率 2.64 5.59 6.46 6.91 

财务费用 38 50 48 46  总资产收益率 ROA 3.42 7.61 8.70 9.74 

资产减值损失 -16 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 7.15 14.72 16.33 16.76 

投资收益 -3 5 6 3  偿债能力     

营业利润 146 356 473 584  流动比率 1.30 1.47 1.69 2.23 

营业外收支 -2 0 0 -1  速动比率 0.57 0.79 0.84 1.27 

利润总额 144 356 473 584  现金比率 0.24 0.43 0.42 0.73 

所得税 21 53 71 88  资产负债率（%） 52.36 48.44 46.84 41.97 

净利润 123 302 402 496  经营效率     

归属于母公司净利润 125 302 401 496  应收账款周转天数 23.05 23.00 23.50 24.00 

EBITDA 212 471 595 718  存货周转天数 132.26 121.00 115.00 113.00 

      总资产周转率 1.48 1.42 1.45 1.48 

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

货币资金 346 580 600 890  每股收益 0.32 0.78 1.03 1.27 

应收账款及票据 325 366 445 512  每股净资产 4.48 5.27 6.31 7.60 

预付款项 76 106 115 128  每股经营现金流 0.05 1.16 0.89 1.61 

存货 899 732 1027 970  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 225 203 250 219  估值分析     

流动资产合计 1870 1988 2438 2718  PE 49 20 15 12 

长期股权投资 20 20 20 20  PB 3.5 3.0 2.5 2.1 

固定资产 625 823 1013 1193  EV/EBITDA 27.44 11.83 9.34 7.33 

无形资产 256 254 253 251  股息收益率（%） 0.63 0.63 0.63 0.63 

非流动资产合计 1779 1980 2176 2372       

资产合计 3649 3968 4614 5090       

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 361 267 463 380  净利润 123 302 402 496 

其他流动负债 371 377 420 478  折旧和摊销 51 65 76 86 

流动负债合计 1441 1352 1442 1217  营运资金变动 -169 23 -195 -21 

长期借款 442 542 692 892  经营活动现金流 18 453 346 626 

其他长期负债 27 27 27 27  资本开支 -290 -267 -272 -282 

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

负债合计 1910 1922 2161 2136  投资活动现金流 -646 -262 -266 -279 

股本 389 389 389 389  股权募资 14 0 0 0 

少数股东权益 -6 -5 -5 -5  债务募资 555 100 0 0 

股东权益合计 1739 2046 2452 2954  筹资活动现金流 528 43 -59 -58 

负债和股东权益合计 3649 3968 4614 5090  现金净流量 -91 234 21 289 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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