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水羊股份（300740.SZ）事件点评     
RV 正式进入中国市场，公司持续推进全球化高奢化妆品管理集团战略转型 
 

 2024 年 12 月 18 日 

 

➢ 事件：水羊股份召开 RéVive 品牌首款产品上市 30 周年暨全面进入中国发

布会。2024 年 12 月 15 日，公司召开发布会宣布 RéVive 品牌正式全面进入中

国，官宣品牌中文名“瑞维斐”。 

➢ RéVive 是首个由整形外科医生创立的科学护肤品牌，定位高奢科技护肤。

1）品牌背景：科技先锋背景的高奢护肤品牌，1997 年由整形外科医生 Dr.Brown

创立于北美；品牌起源于上世纪获诺贝尔奖的核心成分 EGF，后进行多次改良，

将 EGF、KGF 和 IGF 的活性有效片段切换成三种寡肽，生物新活肽、生物丰盈肽

和生物紧致肽，分别起皮肤更新、皮肤充盈以及皮肤弹性紧致的功效；寡肽分子

量小于 EGF，更易穿透皮肤、功效更好。2）品牌用户：女性占 90%+；分年龄

看，18-24 岁占 6%，25-34 岁占 26%；35-44 岁占 34%，45-54 岁占 20%，

55-65 岁占 10%。3）主要产品系列（首款产品推出时间/目前的 sku 数）：奢

润新活系列（1997 年/11 个）、柔敏新肌系列（1998 年/3 个）、悦颜塑体系列

（1999 年/3 个）、清洁及面膜（2002 年/17 个）、赋活焕彩系列（2003 年/7

个）、奇肌新生（2004 年/2 个），其中前五大单品为一夜回春油、嘭嘭眼霜、

维 c 精华、口水精华、翡翠面霜。4）主要销售地区：纽约、洛杉矶、芝加哥、

伦敦、中国香港为重点销售地区；品牌坚持全球化发展，目前在欧洲和亚太地区

已得到验证，英国地区稳步发展，未来在中国大陆及其他未开发地区拥有较大潜

力空间。5）主要渠道：①线下：已进入美国的超高端核心渠道，如第五大道萨

克斯百货、Bergdorf Goodman 等；入驻英国哈罗德百货等全球奢侈品市场；

在中国，目前已进入北京 SKP、西安 SKP 和中国香港 DFS 等比较领先的高端渠

道。②线上：美国主要通过自己的独立站以及一些第三方电商平台进行销售，中

国目前已开通天猫、抖音、小红书渠道。 

➢ 收购 PA 100%股权，RV 正式进入中国市场，EDB 增速 Q4 开始回暖景气

度依旧，全球化高奢化妆品管理集团更进一步。2024 年 10 月，公司取得法国高

端美妆品牌 PA 的完整所有权，收购美国科技先锋高奢美妆品牌 RéVive，不断完

善公司品牌高端化布局；2024 年 12 月，公司官宣 RéVive 品牌正式全面进入中

国，高奢美妆品牌管理集团转型更进一步。此外，根据久谦数据，2024 年 10-

11 月，EDB 品牌在抖音渠道的销售额同比+41.6%，较 24Q3 增速显著提升，同

时在天猫渠道的销售额同比+16.2%，增速较为稳健；整体看，EDB 品牌 Q4 销

售表现回暖，品牌景气度依旧，有望为 2025 年业绩提供更多确定性，也进一步

彰显公司向高奢美妆品牌管理集团转型的战略决心。 

➢ 投资建议：公司“四双战略”持续落地，收购高端品牌 EDB、PA、RV 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，

我们预计 24-26 年公司归母净利润分别为 1.91/2.92/3.55 亿元，同比增速分别

为-35.0%/52.6%/21.8%，对应 PE 分别为 27X/18X/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；收购品牌培育不及预期；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  4,406  4,902  

增长率（%） -4.9  -9.6  8.4  11.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 294  191  292  355  

增长率（%） 135.4  -35.0  52.6  21.8  

每股收益（元） 0.76  0.49  0.75  0.91  

PE 17  27  18  14  

PB 2.5  2.3  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 17 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  4,406  4,902    成长能力（%）         

营业成本 1,868  1,654  1,778  1,975    营业收入增长率 -4.86  -9.57  8.43  11.26  

营业税金及附加 23  19  22  24    EBIT 增长率 151.79  -17.09  19.05  17.16  

销售费用 1,858  1,808  1,947  2,157    净利润增长率 135.42  -35.02  52.61  21.77  

管理费用 235  183  189  201    盈利能力（%）         

研发费用 77  73  82  92    毛利率 58.44  59.28  59.63  59.71  

EBIT 406  337  401  469    净利润率 6.55  4.71  6.62  7.25  

财务费用 65  60  52  51    总资产收益率 ROA 7.15  4.57  6.55  7.39  

资产减值损失 -40  -15  -15  -16    净资产收益率 ROE 14.17  8.59  11.71  12.65  

投资收益 16  -41  4  10    偿债能力         

营业利润 347  222  339  415    流动比率 2.21  2.76  2.94  3.15  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 1.22  1.47  1.66  1.85  

利润总额 347  222  339  415    现金比率 0.53  0.75  0.92  1.09  

所得税 48  31  47  58    资产负债率（%） 49.58  46.84  44.11  41.58  

净利润 299  191  292  357    经营效率         

归属于母公司净利润 294  191  292  355    应收账款周转天数 29.18  35.21  32.31  30.52  

EBITDA 485  421  495  573    存货周转天数 163.24  164.87  146.44  137.23  

           总资产周转率 1.16  0.98  1.02  1.06  

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

货币资金 554  600  740  915    每股收益 0.76  0.49  0.75  0.91  

应收账款及票据 404  391  400  431    每股净资产 5.35  5.73  6.42  7.23  

预付款项 121  199  196  198    每股经营现金流 0.67  0.73  1.10  1.15  

存货 795  721  726  780    每股股利 0.10  0.07  0.10  0.12  

其他流动资产 441  292  299  308    估值分析         

流动资产合计 2,315  2,202  2,361  2,631    PE 17  27  18  14  

长期股权投资 20  20  20  20    PB 2.5  2.3  2.1  1.8  

固定资产 845  1,005  1,115  1,196    EV/EBITDA 13.07  15.05  12.80  11.07  

无形资产 260  265  270  275    股息收益率（%） 0.76  0.49  0.75  0.92  

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

资产合计 4,115  4,183  4,455  4,807              

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  183  187    净利润 299  191  292  357  

其他流动负债 534  295  311  340    折旧和摊销 79  85  95  103  

流动负债合计 1,046  798  803  837    营运资金变动 -202  -93  -32  -82  

长期借款 358  527  527  527    经营活动现金流 262  285  427  445  

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  1,965  1,998    投资活动现金流 -281  -161  -191  -160  

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  2,490  2,808    筹资活动现金流 192  -79  -97  -110  

负债和股东权益合计 4,115  4,183  4,455  4,807    现金净流量 179  46  140  175  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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