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投放加大业绩略低于预期，伊菲丹势能强劲  

证券研究报告 
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❖ 事件：公司发布 2024 年半年报：2024H1 公司实现营收 22.9 亿元，同比

+0.14%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比-25.7%；实现扣非归母 1.2 亿元，同

比-19.1%。单 Q2 来看，2024Q2 实现营收 12.6 亿元，同比+1.4%；实现归母净

利润 0.7 亿元，同比-27.2%；实现扣非归母 0.7 亿元，同比-40.3%。 

❖ 盈利分析：品牌投放加大盈利能力承压。2024H1 毛利率继续提升至 61.5%，

净利率同比-1.6pct 至 4.8%，费用端来看，24H1 销售/管理/研发费用率分别为

46.8%/4.7%/1.4%，同比+6.4/-0.3/-0.6pct。主要系公司聚焦品牌资产建设，力求

实现品牌势能放大与品牌长期发展，加大了主要品牌的品牌种草、市场投放等

相关费用支出，影响公司业绩。 

❖ 经营更新：伊菲丹势能强劲占比提升。水乳膏霜/面膜 2024H1 分别实现营

收 17.9/3.6 亿元，同比+4.2%/-21.1%；毛利率分别为 58.6%/67.9%，同比+6.98/-

0.95 pct。 

1、自有品牌体系：公司持续沉淀品牌资产，已经初步构建了高奢、中产、国

潮、大众多元的多层次品牌矩阵。1）EDB：通过刘嘉玲、梁朝伟合作推动品

牌在高端人群的渗透及品牌认知深化；在面膜代言人杨紫、防晒代言人吴磊带

动及持续推广下，大单品超级 CP 组合市场认知强化的同时储备单品也实现了

高速增长；此外持续孵化臻金系列、亮泽系列等产品线带动品牌整体业绩增

长。2）御泥坊：2024 年全新升级，开创全新品牌理念，打造全新产品体系，

推出的全新单品抗衰精华 “黑参胶原瓶”应用了国家药监局批准的中国首个

黑参抗老新原料“黑参精粹”。3）大水滴：坚守细分的熬夜肌领域，大单品

3 点祛痘精华多次蝉联天猫、抖音等销量 TOP1。4）小迷糊：聚焦“精简护

理”心智，大单品洁颜蜜在 6 月获得抖音品牌泡沫洗面奶人气榜 TOP3。 

2、 CP 品牌体系：代运营板块，布局大美妆品类下的细分品类。目前主要由 

护肤、彩妆、个护、香水、健康食品 5 大品类构成，公司持续完善各细分品类

品牌矩阵布局，持续孵化优势品牌。 

❖ 投资建议：EDB 稀缺高奢资产发展势能不断攀升，御泥坊加速改善有望迎来

拐点，聚焦策略带动整体结构优化，关注经营改善。我们预计公司 2024-2026

年实现营业收入 46.0/51.2/56.6 亿元，归母净利润 3.0/3.7/4.4 亿元。对应 PE 分

别为 16/13/11 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济形势下行风险；线上平台费用投放扩大；新品研发推广

不及预期 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4722 4493 4599 5118 5657 

收入增长率(%) -5.74 -4.86 2.35 11.29 10.54 

归母净利润(百万元) 125 294 296 366 435 

净利润增长率(%) -47.14 135.42 0.56 23.66 18.77 

EPS(元/股) 0.32 0.76 0.76 0.94 1.12 

PE 47.25 21.93 16.47 13.32 11.21 

ROE(%) 7.16 14.17 12.64 13.72 14.24 

PB 3.37 3.13 2.08 1.83 1.60 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 01 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4722.39 4493.11 4598.83 5118.03 5657.43  成长性      

减:营业成本 2214.01 1867.55 1686.40 1819.48 1971.09  营业收入增长率 -5.7% -4.9% 2.4% 11.3% 10.5% 

 营业税费 23.90 23.46 22.78 25.90 28.58  营业利润增长率 -47.7% 137.9% -0.1% 23.6% 18.9% 

   销售费用 2032.84 1857.75 2138.46 2379.88 2647.68  净利润增长率 -47.1% 135.4% 0.6% 23.7% 18.8% 

   管理费用 193.89 235.35 252.94 291.73 322.47  EBITDA 增长率 -36.6% 129.0% 6.2% 17.0% 14.7% 

   研发费用 88.83 76.57 78.18 102.36 113.15  EBIT 增长率 -46.9% 151.8% 3.5% 18.7% 15.2% 

   财务费用 38.15 64.82 58.12 58.46 56.28  NOPLAT 增长率 -46.0% 153.8% 2.8% 18.9% 15.2% 

  资产减值损失 -15.59 -39.83 -35.00 -30.00 -30.00  投资资本增长率 31.5% 17.9% 12.8% 7.6% 8.7% 

加:公允价值变动收益 25.13 -13.87 -5.00 -5.00 -5.00  净资产增长率 9.1% 19.3% 12.8% 14.0% 14.5% 

 投资和汇兑收益 -2.69 15.89 9.20 10.24 11.31  利润率      

营业利润 145.80 346.83 346.54 428.40 509.51  毛利率 53.1% 58.4% 63.3% 64.4% 65.2% 

加:营业外净收支 -1.57 0.35 0.19 0.24 0.24  营业利润率 3.1% 7.7% 7.5% 8.4% 9.0% 

利润总额 144.23 347.18 346.73 428.64 509.75  净利润率 2.6% 6.6% 6.4% 7.2% 7.7% 

减:所得税 21.12 48.43 50.36 61.52 73.11  EBITDA/营业收入 4.5% 10.8% 11.2% 11.8% 12.2% 

净利润 124.97 294.20 295.85 365.86 434.53  EBIT/营业收入 3.4% 9.0% 9.1% 9.7% 10.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 346.15 554.32 584.61 494.64 508.41  固定资产周转天数 48 69 74 72 73 

交易性金融资产 99.27 260.12 260.12 260.12 260.12  流动营业资本周转天数 61 77 91 95 93 

应收账款 324.56 403.74 498.98 625.99 692.49  流动资产周转天数 145 188 195 186 180 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 25 33 40 45 45 

预付账款 75.96 120.71 134.91 163.75 177.40  存货周转天数 148 155 170 170 170 

存货 898.87 794.81 785.45 847.43 918.04  总资产周转天数 283 334 356 345 339 

其他流动资产 80.79 119.24 119.24 119.24 119.24  投资资本周转天数 231 286 315 305 300 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.2% 14.2% 12.6% 13.7% 14.2% 

长期股权投资 20.22 20.29 20.29 20.29 20.29  ROA 3.4% 7.1% 6.6% 7.6% 8.3% 

投资性房地产 0.00 129.86 182.19 244.91 312.83  ROIC 4.6% 9.9% 9.0% 10.0% 10.6% 

固定资产 625.48 845.18 934.09 1015.50 1134.65  费用率      

在建工程 362.98 13.92 23.92 18.92 13.92  销售费用率 43.0% 41.3% 46.5% 46.5% 46.8% 

无形资产 255.74 260.12 325.85 386.09 437.18  管理费用率 4.1% 5.2% 5.5% 5.7% 5.7% 

其他非流动资产 6.22 6.88 6.88 6.88 6.88  财务费用率 0.8% 1.4% 1.3% 1.1% 1.0% 

资产总额 3655.57 4114.98 4484.19 4840.43 5254.68  三费/营业收入 48.0% 48.0% 53.3% 53.3% 53.5% 

短期债务 708.05 232.10 254.00 230.00 215.00  偿债能力      

应付账款 329.73 271.96 222.26 253.38 271.68  资产负债率 52.4% 49.6% 47.8% 44.9% 41.9% 

应付票据 31.71 7.90 19.98 17.69 18.76  负债权益比 110.2% 98.3% 91.6% 81.5% 72.1% 

其他流动负债 12.46 17.52 17.52 17.52 17.52  流动比率 1.30 2.21 2.49 2.57 2.67 

长期借款 442.34 357.67 520.78 520.78 520.78  速动比率 0.62 1.34 1.56 1.57 1.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 5.16 7.08 6.49 7.70 8.99 

负债总额 1916.71 2040.15 2144.12 2173.23 2200.83  分红指标      

少数股东权益 -5.79 -0.97 -0.45 0.81 2.93  DPS(元) 0.10 0.10 0.08 0.10 0.13 

股本 389.08 389.71 388.58 388.58 388.58  分红比率 0.31 0.13 0.10 0.11 0.12 

留存收益 897.03 1152.31 1418.16 1744.02 2128.55  股息收益率 0.7% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 

股东权益 1738.86 2074.83 2340.08 2667.20 3053.85  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.32 0.76 0.76 0.94 1.12 

净利润 123.11 298.75 296.37 367.12 436.64  BVPS(元) 4.48 5.33 6.02 6.86 7.85 

加:折旧和摊销 50.61 79.11 95.18 104.40 117.24  PE(X) 47.3 21.9 16.5 13.3 11.2 

  资产减值准备 23.22 49.08 40.00 35.00 35.00  PB(X) 3.4 3.1 2.1 1.8 1.6 

公允价值变动损失 -25.13 13.87 5.00 5.00 5.00  P/FCF      

   财务费用 29.08 56.92 64.78 64.73 63.88  P/S 1.2 1.4 1.1 1.0 0.9 

   投资收益 2.69 -15.89 -9.20 -10.24 -11.31  EV/EBITDA 32.0 15.2 11.5 9.9 8.6 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.52 1.27 2.12  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -169.09 -202.48 -184.60 -192.28 -123.50  PEG — 0.2 29.2 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 17.70 261.90 305.35 370.90 519.68  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -645.76 -281.09 -349.16 -332.15 -377.02  REP      

融资活动产生现金流量 528.38 191.51 74.10 -128.73 -128.88        
  

资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 01 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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