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水羊股份（300740.SZ）2023 年业绩预告点评      
23 年业绩超预期，自主品牌发展成效显现，看好公司“代运营→自营”成长空间 
 

 2024 年 01 月 19 日 

 
➢ 事件：水羊股份发布 2023 年业绩预告，业绩超预期增长。2023 年，公司预计实现

归母净利润为 2.8-3.2 亿元，同比增长 124%-156%；实现扣非归母净利润 2.6-3.0 亿元，

同比增长 169%-210%。23Q4，公司预计实现归母净利润 1.0-1.4 亿元，同比增长

1619.3%-2307.5%；实现扣非归母净利润 0.65-1.05 亿元，同比增长 597.6%-904.8%。

公司 23 年业绩预告范围下限超于此前预期，公司增长势头强劲。 

➢ 多层次自主品牌矩阵体系持续完善，降本增效有效推进，盈利能力稳步提升。公司

2023 年利润强势增长主要系：1）公司自主品牌多层次品牌矩阵体系进一步完善，品牌资

产持续沉淀，代理品牌业务进入良性轨道，整体业务及产品结构进一步优化，高毛利品牌

占比持续上升。同时，公司持续关注市场环境变化，动态优化销售模式，整体毛利提升。

2）公司在注重业务长期健康发展的前提下坚持精细化运营，持续提升管理效率，同时不

断完善组织体系建设，费用管控效果提升，费比有所下降。3）公司预计 2023 年非经常

性损益对当期净利润的影响约 2000 万元。 

➢ 自主品牌之伊菲丹：定位高奢敏感肌抗衰细分赛道，23Q4 持续深化品牌建设驱动增

长，中长期看好公司“代运营→自营”带来的成长空间。23Q4 伊菲丹持续深化品牌建设，

1）产品端，从核心单品超级面膜逐步外延，打造超级 CP、胶原精粹水等多个大单品，同

时推广面向年轻客群的樱花线并引进高端极致线，深度触达细分领域的高奢敏感肌客群，

进一步夯实高奢的品牌形象和品牌调性；2）营销端，10 月官宣杨紫为超级面膜代言人，

合作高端酒店提供品牌产品体验装，持续增加品牌露出，扩大品牌声量，提升品牌势能。

公司 2019 年开始代理运营伊菲丹品牌中国市场，2022 年以 4950 万欧元对价收购法国

EDB 公司的 90.05%股权，将伊菲丹从代理转为自有品牌。22 年公司收购伊菲丹至今品

牌销售持续高增，一定程度彰显公司多年代运营经验已为公司积累深厚的品牌筛选、孵化

与运作能力，看好公司中长期从“代运营→自营”模式探索下带来的收入与利润增长空间。

此外，公司还储备有法国小众轻奢护肤品牌 Pier Auge 等品牌，中长期来看，依托公司较

强的品牌运作能力及伊菲丹较为成功的经验，PA 品牌有望亦复制伊菲丹的成长路线，看

好自有品牌业务后续成长空间。 

➢ 自主品牌之御泥坊：23H2 起董事长亲自接手负责，品牌调整与升级有序推进，期待

调整后再出发。御泥坊品牌成立于 2016 年，2021 年开始推进品牌调整与升级，1）品牌

方面，深耕盛唐文化，以“传盛唐、美东方”为品牌主张，构建全新“春江花月夜”产品

体系，塑造更加年轻化的品牌形象触达新一代消费群体；2）产品方面，持续升级大核心

单品氨基酸泥膜（至今已升级至第八代），并推出微 800 玻尿酸次抛精华、微 400 抗衰

精华、水飞泥浆精华等新品，形成以面膜为核心、高价精华、面霜、护肤套装等多品类发

展的产品结构；3）渠道方面，从淘宝拓宽至全渠道发展，截至目前销售网络覆盖天猫、

抖音、快手、拼多多、唯品会、京东等线上渠道、屈臣氏、沃尔玛等线下卖场及其他分销

渠道。23Q4 御泥坊品牌在天猫和抖音渠道同比下滑，但考虑御泥坊还有拼多多、唯品会

等线上渠道以及屈臣氏等线下渠道贡献销售收入，23H2 起公司董事长亲自接手负责御泥

坊品牌有序推进品牌调整升级，看好品牌 24 年诞生 18 周年之际全新品牌体系与研究成

果推出、品牌调整完成后的业绩表现。 

➢ 投资建议：公司“四双战略”持续落地，主品牌御泥坊品牌调整与升级有序推进，期

待 24 年品牌调整升级完成后的业绩表现；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；代理业务“1+5+N”战略稳步推进，基本盘持

续增长。我们预计 23-25 年公司归母净利润分别为 2.95/4.05/5.30 亿元，同比增速分

别为 136.6%/37.3%/30.7%，对应 PE 分别为 24X/18X/13X，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  5,398  6,067  6,763  

增长率（%） -5.7  14.3  12.4  11.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 125  295  405  530  

增长率（%） -47.2  136.6  37.3  30.7  

每股收益（元） 0.32  0.76  1.04  1.36  

PE 57  24  18  13  

PB 4.1  3.6  3.0  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 18 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  5,398  6,067  6,763   成长能力（%）     

营业成本 2,214  2,438  2,717  3,002   营业收入增长率 -5.74  14.31  12.39  11.48  

营业税金及附加 24  25  27  32   EBIT 增长率 -46.89  147.01  31.96  28.04  

销售费用 2,033  2,240  2,457  2,671   净利润增长率 -47.22  136.57  37.29  30.71  

管理费用 194  208  231  250   盈利能力（%）     

研发费用 89  97  121  149   毛利率 53.12  54.84  55.21  55.61  

EBIT 161  398  525  673   净利润率 2.64  5.47  6.68  7.83  

财务费用 38  50  48  46   总资产收益率 ROA 3.42  7.52  8.91  10.55  

资产减值损失 -16  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 7.15  14.72  16.78  17.95  

投资收益 -3  5  5  3   偿债能力         

营业利润 146  348  477  624   流动比率 1.30  1.44  1.67  2.29  

营业外收支 -2  -0  -0  -1   速动比率 0.57  0.75  0.84  1.35  

利润总额 144  348  477  624   现金比率 0.24  0.39  0.42  0.83  

所得税 21  52  72  94   资产负债率（%） 52.36  49.02  47.03  41.34  

净利润 123  295  406  530   经营效率     

归属于母公司净利润 125  295  405  530   应收账款周转天数 23.05  23.00  23.50  24.00  

EBITDA 212  464  601  759   存货周转天数 132.26  121.00  115.00  113.00  

          总资产周转率 1.48  1.43  1.43  1.41  

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

货币资金 346  533  596  957   每股收益 0.32  0.76  1.04  1.36  

应收账款及票据 325  366  427  475   每股净资产 4.48  5.15  6.20  7.57  

预付款项 76  106  113  120   每股经营现金流 0.05  1.14  1.00  1.79  

存货 899  735  991  884   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 225  203  248  215   估值分析         

流动资产合计 1,870  1,943  2,375  2,651   PE 57  24  18  13  

长期股权投资 20  20  20  20   PB 4.1  3.6  3.0  2.4  

固定资产 625  823  1,013  1,193   EV/EBITDA 39.54  18.07  13.94  11.04  

无形资产 256  254  253  251   股息收益率（%） 0.55  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  3,923  4,551  5,023             

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  268  449  344   净利润 123  295  406  530  

其他流动负债 371  377  414  455   折旧和摊销 51  65  76  86  

流动负债合计 1,441  1,354  1,421  1,157   营运资金变动 -169  22  -157  17  

长期借款 442  542  692  892   经营活动现金流 18  445  388  699  

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  1,923  2,140  2,077   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  2,000  2,411  2,946   筹资活动现金流 528  4  -59  -58  

负债和股东权益合计 3,649  3,923  4,551  5,023   现金净流量 -91  187  63  361  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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