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水羊股份（300740.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 扣非净利润同比高增 30%，伊菲丹增长势头强劲 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司披露 23 年三季报，23Q1-3 公司实现营收 33.77 亿元

/yoy+1.04%，归母净利润 1.80 亿元/yoy+51.36%，扣非归母净利润 1.95 亿元

/yoy+77.91%，经营活动现金流量净额-0.59 亿元，主要系本期支付货款减少所

致。公司 23Q3 实现营业收入 10.88 亿元/yoy-4.68%，归母净利润 0.38 亿元

/yoy+4.03%，扣非归母净利润 0.48 亿元/yoy+30.21%。 

➢ Q3 毛利率稳步提升至 60.32%，汇率波动、转债利息支付等影响短期业绩

表现。1）毛利率方面，23Q1-3 毛利率 58.01%/同比+2.81pct，3Q23 毛利率

60.32%/同比+4.70pct，环比提升 0.71pct。2）费用率方面，23Q1-3 销售/管

理/研发费用率分别为 43.31%/5.80%/1.91%，分别同比变化-0.23/-0.96/-

0.25pct ； 3Q23 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

49.28%/1.52%/1.71%/2.03%，分别同比变化+4.86/-3.31/-0.84/+2.86pct，其

中销售费用率环比+9.44pct，财务费用率主要因为可转债利息支出 3624 万元至

4067 万元。3）净利率方面，23Q1-3 净利率 5.33%/同比+1.79pct，3Q23 净

利率 3.46%/同比+0.29pct，环比下降 3.81pct。除了费用率的影响外，23Q1-3

公允价值变动损益-2582 万元，比去年同期扩大损失 2434 万元，主要系外汇远

期。 

➢ 高奢品牌伊菲丹品牌资产建设持续加码，品牌势能持续强化，期待后续持续

高增。1）品牌建设方面，10 月 14 日，伊菲丹品牌官宣超级面膜首位代言人杨

紫，24 年法国巴黎奥运会召开，有望带动线下流量和品牌势能再升级。2）渠道

方面，9 月 28 日，伊菲丹中国首家线下店落户杭州武林银泰，此外，在合肥银

泰中心、成都 SKP 开启快闪店、限时店等，线下渠道不断完善。根据魔镜数据，

3Q23 伊菲丹品牌天猫销售额为 1259 万元，同比+28.60%。3）品类方面，伊

菲丹从 22 年的超级面膜出发，逐渐拓宽大单品矩阵，目前天猫旗舰店售有化妆

水、乳液、面霜、精华等产品。 

➢ 大水滴快速放量，御泥坊品牌持续调整。根据魔镜数据，御泥坊/大水滴/小

迷糊品牌天猫销售额分别为 1492/2757/1000 万元，分别同比变化 -

56.52%/+4.47%/-12.74%。御泥坊品牌中报后宣布由董事长/CEO 亲自管理，

后续调整值得期待。 

➢ 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。主品牌御泥坊仍在调整阶

段，期待后续的收入恢复以及盈利能力恢复提升业绩弹性。我们预计 23-25 年

公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 3.02/4.01/4.95 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 

141.9%/32.7%/23.6%，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） 4,722 5,401 6,211 7,179 

增长率（%） -5.7 14.4 15.0 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 125 302 401 495 

增长率（%） -47.2 141.9 32.7 23.6 

每股收益（元） 0.32 0.78 1.03 1.27 

PE 48 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 10 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 4,722 5,401 6,211 7,179  成长能力（%）     

营业成本 2,214 2,434 2,769 3,197  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 2,033 2,236 2,546 2,915  净利润增长率 -47.22 141.94 32.71 23.56 

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 6.45 6.90 

财务费用 38 50 48 47  总资产收益率 ROA 3.42 7.68 8.76 9.80 

资产减值损失 -16 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 7.15 15.00 16.57 16.97 

投资收益 -3 5 6 3  偿债能力     

营业利润 146 356 472 584  流动比率 1.30 1.44 1.66 2.20 

营业外收支 -2 0 0 -1  速动比率 0.57 0.76 0.82 1.23 

利润总额 144 356 472 583  现金比率 0.24 0.40 0.39 0.70 

所得税 21 53 71 87  资产负债率（%） 52.36 48.92 47.25 42.31 

净利润 123 302 401 496  经营效率     

归属于母公司净利润 125 302 401 495  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 1.43 1.46 1.49 

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

货币资金 346 541 561 849  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 5.17 6.21 7.49 

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 1,027 970  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 225 203 250 219  估值分析     

流动资产合计 1,870 1,949 2,398 2,678  PE 48 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 1,013 1,193  EV/EBITDA 34.30 15.41 12.20 10.12 

无形资产 256 254 253 251  股息收益率（%） 0.65 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,779 1,980 2,176 2,372       

资产合计 3,649 3,929 4,574 5,050       

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 123 302 401 496 

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 1,441 1,352 1,442 1,217  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 18 453 345 626 

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 1,910 1,922 2,161 2,136  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 1,739 2,007 2,413 2,913  筹资活动现金流 528 4 -59 -58 

负债和股东权益合计 3,649 3,929 4,574 5,050  现金净流量 -91 195 20 289 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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