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⚫ 公司 2024 年实现营业收入 67.9 亿，同比增长 62%，实现归母净利润 7.8 亿，同比

增长 69.4%，其中 24H2 收入和归母净利润分别同比增长 26.4%和 6%，拟分红率为

76%。 

⚫ 韩束品牌：24H2 环比增速放缓，产品持续升级。2024 年收入同比增长 80.9%，其

中 24H2 同比增长 29.2%，环比增长放缓。2024 年，韩束线上渠道 GMV 位列美妆

国货品牌第二；增速位列头部美妆品牌增速第一，其中抖音渠道增长迅猛。产品方

面，公司将红蛮腰系列升级 2.0 版本，添加了品牌备案新原料环六肽-9，使产品具有

更强的抗皱、紧致效果；推出了单品“赋活丰盈紧塑轻润霜”，双十一期间取得了

超过 4,000 万的销售额。此外，公司还推出了韩束男士精华，韩束闪充棒，及新品

类韩束彩妆系列。 

⚫ 一页品牌：第二成长曲线初步形成。2024 年收入为 3.76 亿，同比增长 146.3%，其

中 24H2 同比增长 129%。分渠道来看，线上大单品一页婴童安心霜在天猫婴童面霜

榜单中多次位列第一；线下继续拓宽合作渠道，并达成战略合作。产品方面，公司

开始布局分龄产品线，上线“newpage 612”和“newpage1218”系列，以婴童护

肤的标准，分别为 6-12 岁学龄肌、12-18 青少年肌提供更具针对性的护肤解决方

案。 

⚫ 渠道方面，2024 年收入占比 78.2%的线上自营渠道，同比增长 82.6%，主要是

由于韩束品牌势能增强，在线自营能力提升。 

⚫ 未来十年，公司将业务拓展至“大众护肤、洗护个护、母婴用品、皮肤医疗美容、

彩妆、高端护肤+仪器”六大板块，希望在 2030 年冲刺 300亿元营收目标。我们认

为，公司“多品牌+多品类”的发展模式日益成熟，叠加其灵活高效的组织和激励机

制以及扎实的国际化研发基础，是未来持续增长的有力保障。 

 

 

⚫ 根据业绩公告，我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年每股收益分别为 1.96、

2.48和 3.14元（原 2.26、2.92和 3.65元），参考可比公司，给予 2025年 23倍 PE

估值，目标价为 61.03 港币（1 人民币=1.07 港币），维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌、新品类推广不及预期等。 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,675 4,191 6,793 8,338 10,197 

同比增长(%) -26.1% 56.6% 62.1% 22.8% 22.3% 

营业利润(百万元) 101 414 695 1,002 1,281 

同比增长(%) -71.6% 308.5% 67.8% 44.2% 27.8% 

归属母公司净利润(百万元) 147 461 781 989 1,250 

同比增长(%) -56.6% 213.5% 69.4% 26.6% 26.4% 

每股收益（元） 0.37 1.16 1.96 2.48 3.14 

毛利率(%) 63.5% 72.1% 75.2% 75.9% 76.3% 

净利率(%) 5.5% 11.0% 11.5% 11.9% 12.3% 

净资产收益率(%) 8.6% 23.0% 35.7% 28.5% 27.4% 

市盈率（倍） 111.4 35.5 21.0 16.6 13.1 

市净率（倍） 9.6 8.2 7.5 4.7 3.6  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据业绩公告，我们调整盈利预测（下调了收入和毛利率），预计公司 2024-2026 年每股收益分

别为 1.96、2.48 和 3.14 元（原 2.26、2.92 和 3.65 元），参考可比公司，给予 2025 年 23 倍 PE

估值，目标价为 61.03 港币（1 人民币=1.07 港币），维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 3 月 21 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

珀莱雅 603605.SH 84.83 3.01 3.91 4.83 5.83 28 22 18 15 

华熙生物 688363.SH 50.18 1.23 0.34 1.30 1.61 41 148 38 31 

贝泰妮 300957.SZ 45.51 1.79 1.72 2.26 2.67 25 26 20 17 

丸美股份 603983.SH 36.36 0.65 0.90 1.16 1.44 56 40 31 25 

水羊股份 300740.SZ 12.47 0.76 0.49 0.75 0.93 16 25 17 13 

调整后平均        31 23 19 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌、新品类推广不及预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金         1,148             698             459          1,798        2,814   营业收入 2,675 4,191 6,793 8,338 10,197 

存货            518             511             691             798        1,325   营业成本 -976 -1,171 -1,683 -2,011 -2,417 

应收账款            374             321             426             628           769   毛利 1,700 3,019 5,109 6,327 7,780 

预付款项            201             332             651             530           778   销售费用 -1,258 -2,240 -3,947 -4,753 -5,812 

其他              12                -                  -                  -                -     管理费用 -223 -210 -243 -292 -357 

流动资产合计         2,252          2,078          2,471          3,998        5,931   研发费用 -110 -126 -180 -221 -270 

固定资产            601             594             674             670           737   其他收入 123 156 251 130 130 

有使用权资产            144             131             126             105             91   其他支出 -43 -34 -49 -64 -64 

无形资产              19               17               14               23             26   财务成本净额 -20 -16 -6 22 45 

商誉               -                  -                  -                  -                -     应占联营公司损益 -1 -6 -2 -2 -2 

其他            128             308             313             268           283   除税前溢利 154 559 927 1,141 1,443 

非流动资产合计            894          1,051          1,126          1,065        1,136   所得税 -17 -98 -124 -152 -192 

资产总计         3,146          3,129          3,597          5,064        7,067   净利润(含少数股东权益) 137 462 803 989 1,250 

短期借款            590             100               60                -                -     净利润(不含少数股东权益) 147 461 781 989 1,250 

应付账款            424             519             638             866        1,428   少数股东损益 -10 1 22 - - 

租赁负债              27               30               42               39             43   综合收益总额 136 458 796 983 1,244 

应付税项              37             136             129             129           129   综合收益总额(母公司) 146 457 774 961 1,222 

其他            236             267             472             453           777   综合收益总额(少数股东) -10 1 22 22 22 

流动负债合计         1,314          1,051          1,342          1,488        2,378   每股收益 0.37 1.16 1.96 2.48 3.14 

递延所得税负债               -                  -                  -                  -                -           

长期借款              60                -                  -                  -                -     主要财务比率      

其他              65               48               20               68             88    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计            125               48               20               68             88   成长能力      

负债合计         1,439          1,100          1,362          1,555        2,466   营业收入 -26.1% 56.6% 62.1% 22.8% 22.3% 

股本            397             398             398             400           401   营业利润 -71.6% 308.5% 67.8% 44.2% 27.8% 

储备         1,308          1,611          1,793          3,065        4,157   归属于母公司净利润 -56.6% 213.5% 69.4% 26.6% 26.4% 

少数股东权益                2               20               43               43             43   获利能力      

股东权益合计         1,707          2,029          2,235          3,508        4,601   毛利率 63.5% 72.1% 75.2% 75.9% 76.3% 

负债和股东权益总计         3,146          3,129          3,597          5,064        7,067   归母净利率 5.5% 11.0% 11.5% 11.9% 12.3% 

       ROE 8.6% 23.0% 35.7% 28.5% 27.4% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债率 45.7% 35.1% 37.9% 30.7% 34.9% 

归母净利润            147             461             781             989        1,250   流动比率 1.71 1.98 1.84 2.69 2.49 

折旧摊销              94               64               65               71             78   速动比率 1.32 1.49 1.33 2.15 1.94 

营运资金变动           -233             125            -365             111            -20         

财务费用              20               16                 6              -22            -45   营运能力      

其它                8                -                  -                  -                -     应收账款周转率 7.14 12.06 18.25 15.87 14.60 

经营活动现金流              37             746             488          1,149        1,264   存货周转率 1.71 2.28 2.28 2.28 2.28 

资本支出             -44              -46              -90            -113          -141   总资产周转率 0.99 1.34 2.02 1.93 1.68 

于联营公司之权益               -0            -166               58                -                -           

其他             -23               60                -                  -                -     每股指标（元）      

投资活动现金流             -67            -457              -32            -113          -141   每股收益 0.37 1.16 1.96 2.48 3.14 

股本              37                 1                 0                 2               1   每股经营现金流 0.09 1.87 1.23 2.89 3.17 

借款            460            -550              -40              -60              -     每股净资产 4.28 5.05 5.51 8.71 11.45 

其他            612            -150            -576             310          -107         

筹资活动现金流         1,028            -737            -644             252          -106   估值比率      

       市盈率 111.38 35.53 20.97 16.57 13.11 

现金净增加额            998            -449            -188          1,288        1,016   市净率 9.61 8.16 7.48 4.73 3.59 

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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