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增持水羊股份（300740.SZ）
一季度扣非归母净利同比增长 45%，伊菲丹表现持续亮眼
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 19.02 元

总市值/流通市值 7391/6796 百万元

52周最高价/最低价 22.65/13.32 元

近 3 个月日均成交额 129.03 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）-2023 年业绩预告增长 124%-156%，品

牌运营效益进一步提升》 ——2024-01-19

《水羊股份（300740.SZ）-单三季度业绩受非经因素影响有所承

压，坚持双业务驱动模式》 ——2023-10-27

《水羊股份（300740.SZ）-上半年归母净利润同比增长 72%，股

权激励彰显经营信心》 ——2023-07-28

《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》 ——2023-05-03

《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

2024Q1 扣非归母净利同比增长 45%。公司 2023 年实现收入 44.93 亿

/yoy-4.86%；归母净利2.94亿/yoy+135.42%，处于此前业绩预告中值；扣

非归母净利 2.73 亿/yoy+180.80%。其中 2023Q4 实现收入 11.16 亿

/yoy-19.14%；归母净利 1.14 亿/yoy+1863.51%；扣非归母净利 0.77 亿

元/yoy+694.49%。公司自主品牌品牌矩阵进一步完善，代理业务进入良性

轨道，整体稳健发展。2024Q1公司实现营收10.32亿/yoy-1.36%；归母净利

0.40亿/yoy-23.25%；扣非归母净利0.53亿/yoy+44.67%。其持有相关金融

资产产生的公允价值变动损益-1665万，预计主要为套保业务亏损短期扰动。

毛利率大幅上行，2024Q1销售费用率有所提升。2023年实现毛利率/净利率

58.44%/6.65%，分别同比+5.32pct/+4.05pct；销售/管理/研发费用率

41.35%/5.24%/1.70%，分别同比-1.70pct/+1.13pct/-0.18pct。2024Q1实现

毛利率/净利率61.34%/4.13%，分别同比+7.63pct/-1.09pct，销售/管理/

研发费用率分别同比+5.06pct/+1.53pct/-0.60pct。受益于伊菲丹和高毛利

代理业务占比提升公司毛利率大幅上行。2024Q1销售费用率提升较多主要由

于公司投入较多品牌推广费；管理费用率系计提折旧费增加所致。

2024Q1受推广费支付增加带动经营性现金流有所承压。2023年公司存货周

转天数同比上升31天；应收账款周转天数同比增加6天；经营性现金流净

额为2.62亿元，同比+1379.66%，高毛利产品增加，盈利能力增强，另一方

面系去年同期基数较低，使得经营性现金流净额大幅增加。2024Q1存货周转

天数同比上升16天；应收账款周转天数同比上升9天，公司经营性现金流

净额为-0.15亿元，同比-125.24%，系推广费支付增加所致。

风险提示：宏观经济不及预期，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司持续坚持“自有品牌与CP品牌双业务驱动”的发展战略，

自有品牌中，定位高奢敏感肌抗衰细分赛道的伊菲丹持续凭借自身定位稀缺

性和强消费者认同实现高速增长，带动公司业绩和盈利水平共振提升。而代

理业务板块，随着强生逐渐调整落地叠加高毛利其他品牌持续增长，整体板

块预计持续向好。我们维持公司 2024-2025 年并新增 2026 年归母净利润

4.05/4.95/5.75亿元，对应PE分别为18/15/13x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,722 4,493 4,703 4,996 5,401

(+/-%) -5.7% -4.9% 4.7% 6.2% 8.1%

净利润(百万元) 125 294 405 495 575

(+/-%) -47.2% 135.8% 37.6% 22.4% 16.1%

每股收益（元） 0.32 0.75 1.04 1.27 1.47

EBIT Margin 3.6% 9.6% 11.1% 12.6% 13.4%

净资产收益率（ROE） 7.2% 14.2% 16.5% 17.0% 16.7%

市盈率（PE） 59.3 25.2 18.3 15.0 12.9

EV/EBITDA 46.6 19.4 14.2 11.5 9.9

市净率（PB） 4.24 3.57 3.02 2.54 2.15

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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公司扣非归母净利大幅增长。公司 2023 年实现收入 44.93 亿元，同比-4.86%；归

母净利润 2.94 亿元，同比+135.42%；扣非归母净利润 2.73 亿元，同比+180.80%。

2023Q4 实现收入 11.16 亿元，同比-19.14%；归母净利润 1.14 亿元，同比

+1863.51%；扣非归母净利润 0.77 亿元，同比+694.49%。公司自主品牌多层次品

牌矩阵体系进一步完善，CP 品牌业务进入良性轨道，加之高毛利品牌占比持续上

升，带动归母净利润大幅增长。

2024Q1 公司实现营收 10.32 亿元，同比-1.36%；实现归母净利润 0.40 亿元，同

比-23.25%；扣非归母净利润 0.53 亿元，同比+44.67%。其中，持有相关金融资产

产生的公允价值变动损益为-1665 万，预计主要是公司套保业务亏损所致。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：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， 2023 年实现毛利率 /净利率 58.44%/6.65%，分别同比

+5.32pct/+4.05pct；销售/管理/研发费用率 41.35%/5.24%/1.70%，分别同比

-1.70pct/+1.13pct/-0.18pct。2024Q1 实现毛利率/净利率 61.34%/4.13%，分别

同 比 +7.63pct/-1.09pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

+5.06pct/+1.53pct/-0.60pct。受益于伊菲丹和高毛利代理业务占比提升毛利率

大幅上行，销售费用率由于公司品牌推广费增加所致；管理费用率有所增长，主

要系计提折旧费增加所致。

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

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 2023 年存货周转天数 164 天，同比上升 31 天；应

收账款周转天数 30 天，同比增加 6 天；经营性现金流净额为 2.62 亿元，同比
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+1379.66%，一方面公司高毛利产品增加，盈利能力增强，另一方面系去年同期基

数较低，带动经营性现金流净额大幅增加。2024Q1 存货周转天数 181 天，同比上

升 16 天；应收账款周转天数 37 天，同比上升 9 天。2024Q1 公司经营性现金流净

额为-0.15 亿元，同比-125.24%，主要由于推广费支付增加导致。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

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

公司持续坚持“自有品牌与 CP 品牌双业务驱动”的发展战略，自有品牌中，定位

高奢敏感肌抗衰细分赛道的伊菲丹持续凭借自身定位稀缺性和强消费者认同实现

高速增长，带动公司业绩和盈利水平共振提升。而代理业务板块，随着强生逐渐

调整落地叠加高毛利其他品牌持续增长，整体板块预计持续向好。我们维持公司

2024-2025 年并新增 2026 年归母净利润 4.05/4.95/5.75 亿元，对应 PE 分别为

18/15/13x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-04-23)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300740.SZ 水羊股份 19.02 74 0.75 1.04 1.27 1.47 22.08 18.32 14.97 12.90 14.17 0.49 增持

603605.SH 珀莱雅 108.25 429 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 28.72 23.70 20.10 27.45 1.14 买入

600223.SH 福瑞达 8.05 82 0.30 0.37 0.44 0.50 32.27 22.05 18.42 16.17 7.56 0.99 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 346 554 538 450 840 营业收入 4722 4493 4703 4996 5401

应收款项 369 466 309 328 355 营业成本 2214 1868 1802 1902 2051

存货净额 899 795 468 485 518 营业税金及附加 24 23 19 20 22

其他流动资产 157 240 188 200 216 销售费用 2033 1858 2065 2163 2295

流动资产合计 1870 2315 1764 1723 2189 管理费用 194 235 230 225 248

固定资产 988 859 1521 1954 1966 研发费用 89 77 64 57 62

无形资产及其他 256 260 250 239 229 财务费用 38 65 46 44 36

投资性房地产 515 660 660 660 660 投资收益 (3) 16 0 0 0

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 41 26 7 7 0

资产总计 3649 4115 4215 4597 5065 其他收入 (112) (139) (64) (57) (62)

短期借款及交易性金融

负债 790 467 400 301 200 营业利润 146 347 484 592 687

应付款项 361 280 164 170 181 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 289 299 200 207 221 利润总额 144 347 484 592 687

流动负债合计 1441 1046 763 677 603 所得税费用 21 48 73 89 103

长期借款及应付债券 442 972 972 972 972 少数股东损益 (2) 5 6 8 9

其他长期负债 27 22 22 22 22 归属于母公司净利润 125 294 405 495 575

长期负债合计 470 994 994 994 994 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1910 2040 1758 1672 1597 净利润 125 294 405 495 575

少数股东权益 (6) (1) 5 12 21 资产减值准备 12 26 33 21 7

股东权益 1744 2076 2452 2913 3447 折旧摊销 31 55 123 164 191

负债和股东权益总计 3649 4115 4215 4597 5065 公允价值变动损失 (41) (26) (7) (7) 0

财务费用 38 65 46 44 36

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (155) (274) 353 (13) (44)

每股收益 0.32 0.75 1.04 1.27 1.47 其它 (13) (22) (27) (13) 2

每股红利 0.08 0.19 0.07 0.09 0.10 经营活动现金流 (41) 53 880 646 730

每股净资产 4.48 5.33 6.29 7.47 8.85 资本开支 0 26 (800) (600) (200)

ROIC 4.50% 10.50% 12% 14% 15% 其它投资现金流 (60) (161) 0 0 0

ROE 7.15% 14.17% 17% 17% 17% 投资活动现金流 (74) (135) (800) (600) (200)

毛利率 53% 58% 62% 62% 62% 权益性融资 9 693 0 0 0

EBIT Margin 4% 10% 11% 13% 13% 负债净变化 313 (85) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 11% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (31) (76) (28) (35) (40)

收入增长 -6% -5% 5% 6% 8% 其它融资现金流 (551) (83) (67) (99) (101)

净利润增长率 -47% 136% 38% 22% 16% 融资活动现金流 21 290 (96) (134) (141)

资产负债率 52% 50% 42% 37% 32% 现金净变动 (94) 208 (16) (88) 390

股息率 0.4% 1.0% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 440 346 554 538 450

P/E 59.3 25.2 18.3 15.0 12.9 货币资金的期末余额 346 554 538 450 840

P/B 4.2 3.6 3.0 2.5 2.2 企业自由现金流 0 180 120 85 561

EV/EBITDA 46.6 19.4 14.2 11.5 9.9 权益自由现金流 0 12 14 (52) 430

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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