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优于大市水羊股份（300740.SZ）
营销投放加大短期利润承压，伊菲丹持续优异表现
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.05 元

总市值/流通市值 4684/4306 百万元

52周最高价/最低价 22.65/11.94 元

近 3 个月日均成交额 75.80 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）-一季度扣非归母净利同比增长 45%，

伊菲丹表现持续亮眼》 ——2024-04-24

《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

上半年加大销售费用投放导致利润端有所承压。上半年公司实现营业收入

22.9亿/yoy+0.14%；归母净利润1.06亿/yoy-25.74%；单Q2实现营收12.61

亿/yoy+1.41%；实现归母净利0.66亿/yoy-27.17%；扣非归母净利润0.66

亿/yoy-40.32%。公司整体营收基本持平，公司加大品牌宣传和市场推广费

用的投入支出导致利润有所承压。同时上半年由于外汇套保业务导致公司亏

损1751万，目前远期合约已完全平仓，后续将不再产生相关影响。

分业务来看，自有品牌中，伊菲丹继续优异表现，预计单Q2收入增速在40%

左右，利润率预计稳定略下滑。PA和VAA品牌在低基数下实现较高增长。御

泥坊品牌仍处于品牌调整期，预计Q2收入端仍有下行压力，其他自有品牌

预计Q2收入均下滑低双位数。代理业务中，强生系板块仍在经营调整预计

收入仍处于下滑态势，但非强生板块表现较好，整体收入预计保持平稳水平。

毛利率不断上行，销售费用率提升明显。2024Q2公司实现毛利率/净利率分

别为61.60%/5.29%，分别同比+1.99pct/-2.11pct，产品结构优化以及高毛

利品牌销售占比提升带动整体毛利率上行。销售/管理/财务费用率分别同比

+7.43pct/-1.87pct/+1.55pct。公司加大品牌投放宣传和市场推广费用增加

带动销售费用率大幅提升；此外可转债利息费用和汇兑损失增加导致财务费

用提升；而公司内部组织优化和人员调整带动管理费用率有所下行。

营运能力保持稳定，经营性现金流受到推广费用影响下滑较多。公司上半年

存货周转天数172天，同比增加8天；应收账款周转天数34天，同比增加8

天，整体较为稳定。2024Q2公司经营性现金流净额-0.47亿元，去年同期为

0.23亿，同比-304%，主要由于公司为下半年经营预付较多货款和推广费用。

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：上半年公司持续推进自有品牌与CP品牌双业务驱动战略，自有

品牌中，伊菲丹高奢品牌势能持续提升，其他品牌持续深化差异性赛道定位，

不断完善公司多层次品牌矩阵布局。代理业务中，公司持续发挥水羊国际平

台作用及团队品牌服务和管理能力，持续孵化优势品牌，实现业绩稳健发展。

考虑到公司今年对于传统自有品牌调整转型以及新品牌的营销推广力度加

大下，预计相关品宣推广费用将有较大提升，我们下调公司2024-2026年归

母净利润至3.05/3.59/3.93（原值为4.05/4.95/5.75）亿元，对应PE分别

为15/13/12x，维持“优大于市”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 4,546 4,853 5,164

(+/-%) -5.7% -4.9% 1.2% 6.8% 6.4%

净利润(百万元) 125 294 305 359 393

(+/-%) -47.2% 135.8% 3.8% 17.5% 9.4%

每股收益（元） 0.32 0.75 0.78 0.92 1.01

EBIT Margin 3.6% 9.6% 8.9% 9.7% 9.9%

净资产收益率（ROE） 7.2% 14.2% 12.9% 13.3% 12.8%

市盈率（PE） 37.6 16.0 15.4 13.1 12.0

EV/EBITDA 33.0 13.8 12.2 10.3 8.9

市净率（PB） 2.69 2.26 1.99 1.74 1.54

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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上半年加大销售费用投放导致利润端有所承压。上半年公司实现营业收入 22.9

亿元，同比增长 0.14%；归母净利润 1.06 亿元，同比-25.74%；单 Q2 实现营收 12.61

亿元，同比+1.41%；实现归母净利 0.66 亿元，同比-27.17%；扣非归母净利润 0.66

亿元，同比-40.32%。公司整体营收基本持平，而高额品牌宣传和市场推广费用的

支出导致利润有所承压。同时上半年由于外汇套保业务导致公司亏损 1751 万，目

前远期合约已完全平仓，后续将不再产生相关影响。

分业务来看，自有品牌中，伊菲丹 Q2 预计收入增长 40%左右，较 Q1 有所放缓，

我们利润率在品牌毛利率提升和销售费用率升高的基础上略有下滑。御泥坊仍处

于品牌升级调整期，预计 Q2 收入仍较为承压，其他品牌除 PA 和 VAA 在低基数下

实现增长外，预计 Q2 收入均下滑低双位数。

代理业务中，强生板块仍在经营调整预计收入仍处于下滑态势，但非强生板块表

现较好，整体收入预计保持平稳水平。

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，2024Q2 实现毛利率/净利率分别为 61.60%/5.29%，分别同比

+1.99pct/-2.11pct，产品结构优化以及高毛利产品销售占比提升带动整体毛利率

上 行 。 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 47.27%/3.90%/1.09% ， 同 比

+7.43pct/-1.87pct/-0.62pct。品牌宣传和市场推广费用增加带动销售费用率大

幅提升，而公司内部组织优化和人员调整带动管理和研发费用率下行。

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 2024 上半年存货周转天数 172 天，同比增加 8天；
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应收账款周转天数 34 天，同比增加 8 天，整体较为稳定。2024Q2 公司经营性现

金流净额为-0.47 亿元，去年同期为 0.23 亿，同比-304%，主要由于公司为下半

年经营预付较多货款和费用。

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：

上半年公司持续推进自有品牌与 CP 品牌双业务驱动战略，自有品牌中，伊菲丹高

奢品牌势能持续提升，其他品牌持续深化差异性赛道定位，不断完善公司多层次

品牌矩阵布局。代理业务中，公司持续发挥水羊国际平台作用及团队品牌服务和

管理能力，持续孵化优势品牌，实现业绩稳健发展。考虑到公司今年对于传统自

有品牌调整转型以及新品牌的营销推广力度加大下，预计相关品宣推广费用将有

较大提升，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至 3.05/3.59/3.93（原值为

4.05/4.95/5.75）亿元，对应 PE 分别为 15/13/12x，维持“优大于市”评级。

表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 1.17% 4.67% 6.76% 6.23%

由于公司自有品牌除伊菲丹外大多均处于调整期，

整体收入较为承压，预计今年全年将维持该趋势，

明年预计在调整后将有所好转。

销售费用率 45.81% 43.91% 46.07% 43.30%

由于整体线上获客成本提高，同时公司今年上半年

投入较多品宣推广费用，带动上半年销售费用率上

行，下半年预计仍有一定渠道销售费用投入，全年

销售费用率仍处于高位，明年预计持续小幅度提升。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-07-30)

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 12.05 47 0.75 0.78 0.92 1.01 22.08 15.38 13.09 11.96 22.08 4.06优大于市

300957.SZ 贝泰妮 45.46 193 1.79 2.40 2.79 3.13 38.16 18.95 16.28 14.54 12.91 0.55优大于市

603605.SH 珀莱雅 87.55 347 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 23.22 19.17 16.25 27.45 0.92优大于市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 346 554 468 450 485 营业收入 4722 4493 4546 4853 5164

应收款项 369 466 299 319 340 营业成本 2214 1868 1755 1847 1958

存货净额 899 795 455 469 493 营业税金及附加 24 23 18 19 21

其他流动资产 157 240 182 194 207 销售费用 2033 1858 2082 2236 2387

流动资产合计 1870 2315 1663 1693 1784 管理费用 194 235 223 219 225

固定资产 988 859 1521 1954 1966 研发费用 89 77 62 60 59

无形资产及其他 256 260 250 239 229 财务费用 38 65 47 49 44

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 4115 4567 4660 其他收入 (23) (63) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 790 467 400 498 200 营业利润 146 347 365 429 469

应付款项 361 280 159 164 172 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 289 299 198 208 220 利润总额 144 347 365 429 469

流动负债合计 1441 1046 757 870 592 所得税费用 21 48 55 64 70

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

其他长期负债 27 22 22 22 22 归属于母公司净利润 125 294 305 359 393

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 1751 1864 1587 净利润 125 294 305 359 393

少数股东权益 (6) (1) 3 9 14 资产减值准备 12 26 33 21 7

股东权益 1744 2076 2360 2693 3059 折旧摊销 31 55 123 164 191

负债和股东权益总计 3649 4115 4115 4567 4660 公允价值变动损失 (41) (26) (7) (7) 0

财务费用 38 65 47 49 44

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (155) (274) 376 (11) (29)

每股收益 0.32 0.75 0.78 0.92 1.01 其它 (13) (22) (28) (15) (1)

每股红利 0.08 0.19 0.05 0.06 0.07 经营活动现金流 (41) 53 802 510 561

每股净资产 4.48 5.33 6.06 6.91 7.85 资本开支 0 26 (800) (600) (200)

ROIC 4.50% 10.50% 9% 10% 10% 其它投资现金流 (60) (161) 0 0 0

ROE 7.15% 14.17% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (74) (135) (800) (600) (200)

毛利率 53% 58% 61% 62% 62% 权益性融资 9 693 0 0 0

EBIT Margin 4% 10% 9% 10% 10% 负债净变化 313 (85) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 11% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (31) (76) (21) (25) (27)

收入增长 -6% -5% 1% 7% 6% 其它融资现金流 (551) (83) (67) 98 (298)

净利润增长率 -47% 136% 4% 18% 9% 融资活动现金流 21 290 (89) 73 (325)

资产负债率 52% 50% 43% 41% 34% 现金净变动 (94) 208 (87) (18) 35

股息率 0.7% 1.6% 0.5% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 440 346 554 468 450

P/E 37.6 16.0 15.4 13.1 12.0 货币资金的期末余额 346 554 468 450 485

P/B 2.7 2.3 2.0 1.7 1.5 企业自由现金流 0 180 43 (47) 399

EV/EBITDA 33.0 13.8 12.2 10.3 8.9 权益自由现金流 0 12 (64) 9 63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	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、%）
	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
	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
	表1：盈利预测主要调整项
	表2：可比公司估值表
	财务预测与估值

