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上美股份（2145.HK）2024 年半年报点评     
韩束持续高增，一页潜力逐步释放，期待多品牌裂变模式带来的增长空间 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：上美股份发布 2024 年半年度业绩。24H1，公司实现营收 35.0 亿

元，yoy+120.7%；归母净利润 4.0 亿元，yoy+297.4%。 

➢ 韩束品牌多平台高增，一页品牌高增有望构筑第二增长曲线，期待后续多品

牌裂变带来的可持续增长。24H1 公司实现营收 35.0 亿元，yoy+120.7%。分品

牌看，1）韩束：24H1 收入 29.3 亿元，同比+184.7%；收入占比 83.6%，同比

+18.8pct。根据上美股份公众号披露数据，24H1 韩束线上渠道 GMV 同比增速

达 222.8%，位列头部美妆品牌增速第一；分平台看，24H1 韩束抖音 GMV 为

34.4 亿元，同比+302%，24H1 GMV 超过 23 年全年水平，连续 6 个月位居抖

音美妆品牌第一；24H1 天猫旗舰店/京东自营旗舰店/唯品会/拼多多 GMV 同比

增速分别为+191%/+434%/+90%/+261%。2）一叶子：24H1 收入 1.3 亿元，

同比-38.6%；收入占比 3.6%，同比-9.3pct。24H1，一叶子推行“修护年轻自

愈力”的全新品牌定位，官宣品牌全新代言人王安宇，针对年轻人群推出水感透

润防晒液等防晒品类新品，不断推进品牌年轻化，焕新品牌形象。3）红色小象：

24H1 收入 1.7 亿元，同比-7.9%；收入占比 5.0%，同比-6.9pct。4）newpage

一页：24H1，一页在线下合作超 6000 家母婴专卖店、新布局爱婴室等母婴渠

道，在线上抖音、天猫、京东渠道 GMV 均实现同比三位数以上增长，品牌全渠

道扩张带动营收规模增长；24H1，一页品牌实现收入 1.6 亿元，同比+173.2%；

收入占比 4.6%，同比+0.9pct。5）其他：24H1 收入 1.2 亿元，同比+7.8%；

收入占比 3.3%，同比-3.5pct。 

➢ 24H1 毛利率/归母净利率同比+7.5/5.1pct 至 76.5%/11.5%，盈利能力

不断提升，公司步入高质量发展阶段。1）毛利率方面：24H1 公司实现毛利 26.8

亿元，对应毛利率为 76.5%，同比+7.5pct；2）费用率方面：24H1 销售费用率

为 57.6%，同比+4.0pct；管理费用率为 3.2%，同比-3.8pct；研发费用率为 2.2%，

同比-1.2pct；3）净利率方面：24H1 公司实现归母净利润 4.0 亿元，对应归母

净利率 11.5%，同比+5.1pct。 

➢ 投资建议：公司为多品牌国货化妆品龙头，主品牌韩束在抖音建立起较强的

品牌心智，红蛮腰系列持续放量，模式复制有望带来品牌增长弹性；一叶子和红

色小象不断进行优化升级有望恢复增长；在公司持续提升的研发能力、不断深化

的全渠道布局以及浓厚的营销基因的赋能下，看好公司长期成长。我们预计 24-

26 年公司归母净利润分别为 9.8、14.5、19.0 亿元，8 月 23 日收盘价对应 PE

为 12X、8X、6X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期；品牌培育不及预期。   
[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） 4,191  7,632  11,729  15,571  

增长率（%） 56.6  82.1  53.7  32.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 461  979  1,452  1,899  

增长率（%） 213.5  112.3  48.3  30.8  

每股收益（元） 1.16  2.46  3.65  4.77  

PE 26  12  8  6  

PB 6.1  5.6  5.0  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 2,078  3,104  3,958  4,925    营业收入 4,191  7,632  11,729  15,571  

现金及现金等价物 698  868  958  1,107    其他收入 22  30  36  32  

应收账款及票据 321  696  979  1,328    营业成本 1,171  1,834  2,711  3,518  

存货 511  712  983  1,028    销售费用 2,240  4,274  6,685  8,953  

其他 549  827  1,038  1,463    管理费用 210  305  457  592  

非流动资产合计 1,051  1,178  1,255  1,287    研发费用 126  191  305  413  

固定资产 594  598  592  596    财务费用 7  7  4  3  

商誉及无形资产 79  144  160  155    权益性投资损益 -6  -4  2  5  

其他 377  436  503  536    其他损益 106  106  106  106  

资产合计 3,129  4,282  5,213  6,213    除税前利润 559  1,153  1,710  2,236  

流动负债合计 1,051  2,025  2,697  3,357    所得税 98  173  256  335  

短期借贷 100  100  100  100    净利润 462  980  1,453  1,900  

应付账款及票据 519  628  838  921    少数股东损益 1  1  1  1  

其他 433  1,297  1,759  2,336    归属母公司净利润 461  979  1,452  1,899  

非流动负债合计 48  48  48  48    EBIT  566  1,160  1,714  2,239  

长期借贷 0  0  0  0    EBITDA 667  1,261  1,824  2,350  

其他 48  48  48  48    EPS（元） 1.16  2.46  3.65  4.77  

负债合计 1,100  2,073  2,745  3,405    主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

普通股股本 398  398  398  398    成长能力(%)         

储备 1,623  1,802  2,059  2,398    营业收入 56.64  82.11  53.69  32.76  

归属母公司股东权益 2,009  2,188  2,445  2,784    归属母公司净利润 213.45  112.30  48.32  30.79  

少数股东权益 20  21  22  24    盈利能力(%)         

股东权益合计 2,029  2,209  2,467  2,808    毛利率 72.05  75.97  76.88  77.41  

负债和股东权益合计 3,129  4,282  5,213  6,213    净利率 11.00  12.83  12.38  12.20  

            ROE 22.95  44.74  59.39  68.21  

           ROIC 21.95  42.70  56.75  65.45  

           偿债能力         

           资产负债率(%) 35.14  48.41  52.67  54.81  

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E   净负债比率(%) -29.45  -34.78  -34.77  -35.88  

经营活动现金流 746  1,081  1,346  1,725    流动比率 1.98  1.53  1.47  1.47  

净利润 461  979  1,452  1,899    速动比率 1.49  1.18  1.10  1.16  

少数股东权益 1  1  1  1    营运能力         

折旧摊销 101  101  110  111    总资产周转率 1.34  2.06  2.47  2.73  

营运资金变动及其他 184  -0  -217  -286    应收账款周转率 12.06  15.00  14.00  13.50  

投资活动现金流 -457  -93  -44  2    应付账款周转率 2.48  3.20  3.70  4.00  

资本支出 -88  -170  -120  -110    每股指标（元）         

其他投资 -369  77  76  112    每股收益 1.16  2.46  3.65  4.77  

筹资活动现金流 -737  -818  -1,213  -1,578    每股经营现金流 1.87  2.72  3.38  4.33  

借款增加 -550  0  0  0    每股净资产 5.05  5.50  6.14  6.99  

普通股增加 18  0  0  0   估值比率         

已付股利 -179  -800  -1,195  -1,560    P/E 26  12  8  6  

其他 -25  -18  -18  -18    P/B 6.1  5.6  5.0  4.4  

现金净增加额 -450  171  90  150    EV/EBITDA 17.48  9.24  6.39  4.96  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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