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水羊股份（300740.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评      

盈利能力改善，代理业务稳步推进，伊菲丹高增未来可期 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 
➢ 事件：水羊股份发布 2023 年及 2024 年一季度报告。23 年，公司实现营
收 44.9 亿元，同比-4.9%；归母净利润 2.9 亿元，同比+135.4%；扣非归母净利
2.7 亿元，同比+180.8%。24Q1，公司实现营收 10.3 亿元，同比-1.4%；归母
净利润 0.4 亿元，同比-23.3%；扣非归母净利 0.5 亿元，同比+44.7%。 
➢ 水乳膏霜业务同比持平，抖音渠道实现高增。23 年，公司实现营收 44.93 亿
元，同比-4.86%。分业务看，1）水乳膏霜：23 年营收 35.05 亿元，同比-0.20%；
2）面膜：23 年营收 8.24 亿元，同比-9.00%；3）品牌管理服务：23 年营收 1.08
亿元，同比-60.44%；4）其他：23 年营收 0.56 亿元，同比+80.43%。分渠道
看，1）线上：23 年营收 40.80 亿元，同比-4.40%，其中淘系/抖音营收分别为
13.96/11.34 亿元，同比-26.70%/+60.56%，抖音渠道实现增长；2）线下：23
年营收 4.13 亿元，同比-9.10%。 
➢ 聚焦发展高毛利率品牌，盈利能力大幅提升，24Q1 毛利率同比+7.63pct，
扣非归母净利率同比+1.64pct。1）毛利率方面，23 年，公司毛利率为 58.44%，
同比+5.32pct；24Q1，公司毛利率为 61.34%，同比+7.63pct。2）费用率方面，
23 年，公司销售费用率为 41.35%，同比-1.70pct，主要系公司加强费效管控；
管理费用率为 5.24%，同比+1.13pct，主要系折旧费用、装修费用增加；研发费
用率为 1.70%，同比-0.18pct，主要系公司调整研发组织，优化研发人员结构。
24Q1，公司销售费用率为 46.31%，同比+5.06pct；管理费用率为 5.66%，同
比+1.53pct；研发费用率为 1.75%，同比-0.60pct。3）净利率方面，23 年，公
司实现归母净利润 2.94 亿元，对应归母净利率 6.55%，同比+3.91pct；实现扣
非归母净利 2.73 亿元，对应扣非归母净利率 6.07%，同比+4.02pct。24Q1，实
现归母净利润 0.40 亿元，对应归母净利率 3.88%，同比-1.11pct；实现扣非归
母净利 0.53 亿元，对应扣非归母净利率 5.17%，同比+1.64pct。 
➢ 自有品牌与 CP 品牌双业务驱动，公司多曲线成长可期。1）自有品牌：持
续沉淀品牌资产，初步构建涵盖高奢、中产、国潮、大众多元的多层次品牌矩阵，
其中①稀缺高奢品牌伊菲丹持续高增，PA 培育孵化中：23 年持续加强品牌体系
化建设，营销端通过品牌艺术沙龙会、明星代言（23 年 10 月官宣杨紫为超级面
膜代言人、24 年 3 月官宣吴磊为抗光老精华防晒代言人）、南法溯源等活动，
产品端打造出超级面膜、抗光老精华防晒、胶原精粹水及超级 CP（超级面膜与
胶原精粹水的组合）等多个核心产品，储备臻金系列、樱花系列等潜力产品线；
渠道端坚持线上线下多渠道布局，持续开拓杭州武林银泰等高奢百货、高奢酒店
SPA 等渠道，不断强化品牌高奢属性，提升高奢人群渗透；此外，公司还储备有
法国小众轻奢护肤品牌 Pier Auge，中长期看，依托超强的品牌筛选与运作能力，
PA 有望成为继 EDB 之后的另一增长曲线；②御泥坊：23 年聚焦品牌整体升级，
完成心智矫正梳理及产品体系迭代；依托公司研发新原料“黑参提取物”，储备
东方黑参胶原紧致精华液新品，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；③其他：大水滴、小迷糊、御和 VAA
在 23 年持续强化品牌心智，收入保持较高的增长韧性。2）代理品牌：形成
“1+5+N”的板块结构，其中，①强生：23 年强生代理业务受到强生集团旗下
科赴公司剥离影响，长期看公司将积极寻求与科赴公司的稳定合作，稳定代理业
务基本盘；②其他：持续孵化西班牙专业医美院线健康食品品牌美斯蒂克、欧洲
高端护肤品牌伊诗贝格等优势品牌，推动代理业务稳步发展。 
➢ 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，看好 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等进一
步补全品牌矩阵有望带动收入与利润提升；代理业务“1+5+N”战略稳步推进，
基本盘持续增长。我们预计 24-26 年公司归母净利润分别为4.01/4.77/5.44 亿
元，同比增速分别为 36.3%/19.0%/13.9%，对应 PE 分别为 18X/15X/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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,493  4,634  4,906  5,296  

增长率（%） -4.9  3.1  5.9  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 294  401  477  544  

增长率（%） 135.4  36.3  19.0  13.9  

每股收益（元） 0.76  1.03  1.23  1.40  

PE 24  18  15  13  

PB 3.4  2.9  2.5  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,493  4,634  4,906  5,296    成长能力（%）         

营业成本 1,868  1,889  1,976  2,121    营业收入增长率 -4.86  3.15  5.85  7.96  

营业税金及附加 23  22  25  26    EBIT 增长率 151.79  27.87  15.94  11.96  

销售费用 1,858  1,900  1,987  2,129    净利润增长率 135.42  36.33  19.02  13.87  

管理费用 235  222  221  228    盈利能力（%）         

研发费用 77  93  108  132    毛利率 58.44  59.24  59.72  59.95  

EBIT 406  519  602  674    净利润率 6.55  8.65  9.73  10.26  

财务费用 65  24  16  12    总资产收益率 ROA 7.15  9.32  10.05  10.34  

资产减值损失 -40  -39  -40  -41    净资产收益率 ROE 14.17  16.48  16.70  16.28  

投资收益 16  8  8  12    偿债能力         

营业利润 347  466  555  635    流动比率 2.21  2.74  3.11  3.52  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 1.22  1.66  2.05  2.43  

利润总额 347  466  555  635    现金比率 0.53  1.03  1.37  1.72  

所得税 48  65  78  89    资产负债率（%） 49.58  43.50  39.88  36.50  

净利润 299  400  477  546    经营效率         

归属于母公司净利润 294  401  477  544    应收账款周转天数 29.18  28.29  25.44  26.53  

EBITDA 485  602  691  770    存货周转天数 163.24  146.99  136.98  130.67  

           总资产周转率 1.16  1.10  1.08  1.06  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 554  904  1,233  1,591    每股收益 0.76  1.03  1.23  1.40  

应收账款及票据 404  325  369  412    每股净资产 5.34  6.26  7.36  8.59  

预付款项 121  94  98  116    每股经营现金流 0.67  1.72  1.40  1.50  

存货 795  748  756  784    每股股利 0.10  0.14  0.16  0.18  

其他流动资产 441  343  350  358    估值分析         

流动资产合计 2,315  2,413  2,806  3,260    PE 24  18  15  13  

长期股权投资 20  20  20  20    PB 3.4  2.9  2.5  2.1  

固定资产 845  930  985  1,038    EV/EBITDA 16.62  13.40  11.66  10.47  

无形资产 260  265  270  275    股息收益率（%） 0.55  0.75  0.89  1.02  

非流动资产合计 1,800  1,892  1,945  1,998              

资产合计 4,115  4,305  4,751  5,259              

短期借款 232  184  184  184    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 280  289  291  295    净利润 299  400  477  546  

其他流动负债 534  407  427  448    折旧和摊销 79  83  90  96  

流动负债合计 1,046  880  902  927    营运资金变动 -202  127  -88  -121  

长期借款 358  356  356  356    经营活动现金流 262  669  544  583  

其他长期负债 637  637  637  637    资本开支 -112  -155  -130  -135  

非流动负债合计 994  993  993  993    投资 -172  72  0  0  

负债合计 2,040  1,872  1,895  1,919    投资活动现金流 -281  -73  -122  -123  

股本 390  389  389  389    股权募资 693  0  0  0  

少数股东权益 -1  -2  -2  1    债务募资 -412  -161  0  0  

股东权益合计 2,075  2,432  2,856  3,339    筹资活动现金流 192  -247  -92  -102  

负债和股东权益合计 4,115  4,305  4,751  5,259    现金净流量 179  349  330  358  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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