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水羊股份（300740.SZ）2024 年三季报点评      
聚焦发展高端品牌，EDB 淡季逆势增长，期待后续业绩表现 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：水羊股份发布 2024 年三季报。24Q1-3，公司实现营收 30.45 亿

元，同比-9.84%；归母净利润 0.94 亿元，同比-47.60%；扣非归母净利 1.08

亿元，同比-44.82%。单 Q3 看，公司实现营收 7.52 亿元，同比-30.87%；

归母净利润-0.11 亿元，同比-130.41%；扣非归母净利-0.12 亿元，同比-

124.40%。 

➢ 品牌高端化布局拉动毛利率提升，销售费用投放加大影响盈利能力。1）

毛利率方面， 24Q1-3/Q3 ，公司毛利率为 63.09%/67.99% ，同比

+5.08/+7.67pct；2）费用率方面，24Q1-3/Q3，公司销售费用率为

49.46%/57.45%，同比+6.14/+8.17pct；管理费用率为 4.83%/5.25%，同

比+0.94/+3.73pct；研发费用率为 1.89%/3.40%，同比-0.02/+1.70pct；

3）净利率方面，24Q1-3/Q3，公司归母净利率为3.10%/-1.52%，同比-2.23/-

4.98pct，扣非归母净利率 3.54%/-1.55%，同比-2.24/-5.93pct。 

➢ EDB 淡季持续高增，收购美国高端美妆品牌，取得 PA 品牌完整所有权，

全球化高奢化妆品管理集团更进一步。24 年 10 月，公司收购美国高端美妆

品牌 RéVive，进一步取得法国轻奢品牌 PierAuge 完整所有权，扩大公司高

端品牌矩阵。截至目前，公司已拥有 EDB、PA 以及此次收购的美国品牌共三

个高端美妆品牌，代理西班牙专业医美院线高端品牌美斯蒂克，已初步成为

全球化的新晋高奢美妆品牌管理集团。1）EDB：22 年收购以来业绩持续快

速增长，23 年品牌全球 GMV 首次突破 10 亿元，同比增长约 100%；24 年

品牌通过持续的品牌建设和培育，以及渠道的布局延续增长势能；根据婵妈

妈数据，24Q3 EDB 在抖音渠道的销售额同比+9.4%，淡季+消费环境承压

情况下仍实现增长；根据抖音电商披露“战报”，EDB 在抖音美妆日化行业

品牌商家的“双 11”正式期开门红战绩榜单位列第 8，品牌表现亮眼。2）

PierAuge：公司持续将自身的高端品牌管理能力复制到 PA 上，带动品牌过

去一年在中国区的数据取得成几何倍数的增长；目前 PA 在全球的 GMV 规

模约 3500-4000 万美元，未来有望通过复制 EDB 模式，成功打造成为继 EDB

后的又一高端品牌。3）RéVive：美国高端美妆品牌，目前在全球的 GMV 水

平约 7000-8000 万美元，未来品牌将复用 EDB 等品牌在国内的高端渠道资

源，持续推进产品的大贸备案，加速其在中国市场的发展。 

➢ 投资建议：公司“四双战略”持续落地，收购高端品牌伊菲丹、PA 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

1.91/2.56/3.13 亿元，同比增速分别为-35.0%/+34.0%/+22.1%，对应 PE

分别为 26X/19X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；品牌调整不及预期；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  4,063  4,265  4,612  

增长率（%） -4.9  -9.6  5.0  8.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 294  191  256  313  

增长率（%） 135.4  -35.0  34.0  22.1  

每股收益（元） 0.76  0.49  0.66  0.81  

PE 17  26  19  16  

PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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  4,063  4,265  4,612    成长能力（%）         

营业成本 1,868  1,654  1,737  1,869    营业收入增长率 -4.86  -9.57  4.95  8.14  

营业税金及附加 23  19  21  23    EBIT 增长率 151.79  -17.09  6.70  16.90  

销售费用 1,858  1,808  1,893  2,034    净利润增长率 135.42  -35.02  33.97  22.13  

管理费用 235  183  188  194    盈利能力（%）         

研发费用 77  73  79  88    毛利率 58.44  59.28  59.26  59.47  

EBIT 406  337  359  420    净利润率 6.55  4.71  6.01  6.78  

财务费用 65  60  52  51    总资产收益率 ROA 7.15  4.57  5.81  6.64  

资产减值损失 -40  -15  -14  -15    净资产收益率 ROE 14.17  8.59  10.43  11.44  

投资收益 16  -41  4  9    偿债能力         

营业利润 347  222  298  365    流动比率 2.21  2.76  2.92  3.12  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 1.22  1.47  1.65  1.85  

利润总额 347  222  298  365    现金比率 0.53  0.75  0.92  1.11  

所得税 48  31  42  51    资产负债率（%） 49.58  46.84  44.33  41.91  

净利润 299  191  256  314    经营效率         

归属于母公司净利润 294  191  256  313    应收账款周转天数 29.18  35.21  32.84  30.94  

EBITDA 485  421  454  523    存货周转天数 163.24  164.87  148.16  139.36  

           总资产周转率 1.16  0.98  0.99  1.01  

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

货币资金 554  600  729  897    每股收益 0.76  0.49  0.66  0.81  

应收账款及票据 404  391  387  406    每股净资产 5.35  5.73  6.32  7.04  

预付款项 121  199  191  187    每股经营现金流 0.67  0.73  1.07  1.12  

存货 795  721  709  738    每股股利 0.10  0.07  0.09  0.11  

其他流动资产 441  292  298  304    估值分析         

流动资产合计 2,315  2,202  2,314  2,532    PE 17  26  19  16  

长期股权投资 20  20  20  20    PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

固定资产 845  1,005  1,115  1,196    EV/EBITDA 12.72  14.65  13.59  11.79  

无形资产 260  265  270  275    股息收益率（%） 0.79  0.51  0.68  0.84  

非流动资产合计 1,800  1,981  2,095  2,176              

资产合计 4,115  4,183  4,409  4,708              

短期借款 232  310  310  310    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 280  193  179  177    净利润 299  191  256  314  

其他流动负债 534  295  304  325    折旧和摊销 79  85  95  103  

流动负债合计 1,046  798  792  811    营运资金变动 -202  -93  -6  -50  

长期借款 358  527  527  527    经营活动现金流 262  285  417  435  

其他长期负债 637  635  635  635    资本开支 -112  -240  -195  -170  

非流动负债合计 994  1,162  1,162  1,162    投资 -172  119  0  0  

负债合计 2,040  1,960  1,954  1,973    投资活动现金流 -281  -161  -191  -161  

股本 390  388  388  388    股权募资 693  0  0  0  

少数股东权益 -1  -1  -1  0    债务募资 -412  34  0  0  

股东权益合计 2,075  2,224  2,454  2,735    筹资活动现金流 192  -79  -97  -105  

负债和股东权益合计 4,115  4,183  4,409  4,708    现金净流量 179  46  129  168  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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