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主要数据 

2023 年 10 月 26 日 

收盘价(元) 16.83 

总市值（亿元） 65.55 

总股本(亿股) 3.89 

流通股本(亿股) 3.57 

ROE（TTM） 9.25% 

12 月最高价(元) 22.02 

12 月最低价(元) 10.85 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：公司发布2023年三季报，实现营业收入33.77亿元，同比增长1.04%；归

母净利润1.80亿元，同比增长51.36%。 

  

点评： 

◼ 公司业绩增长符合市场预期。分季度看，2023年Q1-Q3，公司分别实现营

业收入10.46亿元、12.43亿元和10.88亿元，分别同比增长0.05%、7.58%

和-4.68%；分别实现归母净利润0.52亿元、0.90亿元和0.38亿元，分别同

比增长25.38%、119.05%和4.03%。其中，第二季度受益于618电商节的拉

动，业绩亮眼，而由于第三季度是化妆品销售淡季，公司营业收入出现小

幅下降。 

◼ 公司盈利能力持续提升，费用率有所优化。2023年Q1-Q3，公司销售毛利

率分别为53.71%、59.61%和60.32%，环比持续提升，其中三季度毛利率同

比大幅提升4.71个百分点。2023年前三季度，公司销售净利率5.51%，同

比提升2.91个百分点，季度净利率波动较大。公司盈利能力改善，主要得

益于品牌结构不断完善，产品结构持续优化。费用率方面，公司今年前三

季度的销售费用率为43.32%，同比微升0.27个百分点，主要是为四季度蓄

力，对伊菲丹和大水滴等品牌加大投入；前三季度公司的管理费用率为

3.89%，同比优化0.22个百分点，主要得益于公司坚持精细化管理。整体

来看，公司的控费能力相对较优。 

◼ 公司自主品牌+代理品牌共同发力。自主品牌方面：目前，公司主品牌御

泥坊的调整升级已进入尾声，预计在明年品牌18周年时，将会推出升级后

新品。近年公司新引进的高端品牌伊菲丹，定位高奢敏感肌抗衰，客单价

呈上升趋势，品牌收入在国内外都保持高速增长，公司计划未来将持续完

善高端渠道全面布局。大水滴方面，专注熬夜肌赛道，熬夜精华等大单品

广受欢迎，品牌当前处于造势和创量阶段，未来逐步成熟后有望对公司利

润端产生贡献。代理品牌方面，公司三季度业绩受到强生中国业务调整的

一定影响，但目前已完成与强生公司的续约，合作关系稳定；同时，其他

品牌的占比持续提升，代理KIKO、城野医生等品牌销售良好。公司预计，

四季度在双11等因素刺激下，伊菲丹等品牌的表现值得期待。 

◼ 投资建议：公司自主品牌和代理品牌双管齐下。主品牌御泥坊升级调整

进入尾声，有望逐步走出阵痛期；伊菲丹和大水滴品牌的销量走势向好，

尤其是高端品牌伊菲丹的发力明显拉动公司业绩增长。随着主品牌复苏

和新品牌崛起，以及代理品牌矩阵持续完善，公司未来发展可期。预计

公司2023年/2024年的每股收益分别为0.78元/1.02元，当前对应PE分别

为22倍/16倍，首次覆盖，给予增持评级。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2023年 10月 26日） 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,722  5,457  6,251  7,085  

营业总成本 4,592  5,105  5,785  6,517  

营业成本 2,214  2,363  2,707  3,068  

营业税金及附加 24  28  32  36  

销售费用 2,033  2,292  2,600  2,933  

管理费用 194  273  281  305  

财务费用 38  41  41  37  

研发费用 89  109  124  138  

公允价值变动净收益 25  0  0  0  

    资产减值损失 -16  -13  -14  -16  

营业利润 146  349  461  560  

加 营业外收入 0  1  1  1  

减 营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 144  349  461  560  

减 所得税 21  51  68  82  

净利润 123  298  393  478  

减 少数股东损益 -2  -5  -6  -7  

归母公司所有者的净利润 125  302  399  485  

摊薄每股收益(元) 0.32  0.78  1.02  1.25  

PE（倍） 53  22  16  14  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

  

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险；公司品牌渠道策略不达预期；新产品研发

和注册风险；新产品推广不及预期等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。 
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