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上美股份（02145.HK）2024 年度业绩点评     

韩束持续高增，多品牌、全渠道持续推进 
 

 2025 年 03 月 25 日 

 

➢ 事件：上美股份发布 2024 年业绩公告。24 年公司实现收入 67.93 亿元

（yoy+62.1%），实现归母利润 8.03 亿元（yoy+74.0%）。 

➢ 韩束品牌表现依旧强劲，newpage 增长亮眼。2024 年，公司实现收入 67.93

亿元，同比+62.1%，单 24H2 来看，公司实现营收 32.90 亿元，同比+26.35%。

2024 年分品牌收入来看：1）韩束，24 年收入 55.91 亿元，yoy+80.9%，占全

年收入的 82.3%，根据公告，24 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第一；2）一叶子，24 年收入 2.29 亿元，同比-35.7%，

占全年收入的 3.4%；3）红色小象，24 年收入 3.76 亿元，同比+0.1%，占全年

收入的 5.5%；4）newpage 一页，24 年收入 3.76 亿元，同比+146.3%，占全

年收入的 3.4%。 

➢ 24 年销售费用率同比+4.7pct，净利率稳中有升。24 年公司毛利率为

75.2%，同比+3.1pct，主要系韩束的毛利率上升；费用率方面，24 年销售费用

率为 58.1%，同比+4.7pct，主要系公司为提高品牌曝光度、把握新渠道机会，

加大品牌宣传力度及渠道建设投入所致；管理费用率为 3.6%，同比-1.4pct；研

发费用率为 2.6%，同比-0.4pct。24 年公司实现归母净利润 8.03 亿元，同比

+74.0%，对应归母净利率为 11.8%，同比+0.8pct，盈利能力稳中有升。 

➢ 推行“六六战略”聚焦六大竞争面与六大板块推动长期发展。中长期来看，

上美股份以“六六战略”为核心：1）保持组织驱动领先，以人才支撑集团可持续

发展；2）保持研发领先，推动产品创新；3）AI 领先，提高管理运营效率；4）

保持营销领先，扩大营销网络；5）保持智能化生产领先，提升生产效率和标准

化产品质量；6）推动战略发展，进一步拓展业务。业务方面，上美股份将持续推

进多品牌建设，搭建大众护肤、洗护个护、母婴用品、皮肤医疗美容、彩妆、高

端护肤和仪器六大板块。 

➢ 持续推进多品牌多品类布局，后续充满期待。根据公司公告，公司进行多品

类多品牌布局，1）护肤品：已经推出了与昆药集团合作，以‘青蒿油 AN+’为核

心成分的敏感肌护肤品牌安敏优；正在筹备推出与科学家山田耕作合作研发的高

端抗衰护肤品牌 TAZU。2）母婴护理：正在筹备推出获授权使用知名知识产权的

同名母婴护理品牌面包超人。3）洗护：推出了致力于固韧及头皮减压的洗护品

牌极方；4）彩妆：即将推出与化妆师春楠共同设立的彩妆品牌 NAN beauty。 

➢ 投资建议：公司主品牌韩束增长强劲，其余品牌 Newpage 等接力高增，同

时积极进行多品类多品牌布局进一步夯实竞争力，我们预计 25-27 年公司归母

净利润分别为 10.4 亿元/13.5 亿元/16.6 亿元，截至 2025/03/25 公司市值对应

25-27 年 PE 分别为 16X/13X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发投入不及预期、行业竞争加剧、政策风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,793 8,705 11,052 13,659 

增长率(%) 62.1 28.2 27.0 23.6 

归母净利润 781 1,041 1,346 1,664 

增长率(%) 69.4 33.2 29.4 23.6 

EPS 1.96 2.61 3.38 4.18 

P/E 22 16 13 10 

P/B 7.7 5.2 3.7 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 24 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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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) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,471 4,147 5,812 7,711  营业收入 6,793 8,705 11,052 13,659 

现金及现金等价物 459 1,743 2,931 4,201  其他收入 0 32 26 12 

应收账款及票据 426 542 686 831  营业成本 1,683 2,013 2,309 2,871 

存货 691 747 845 1,069  销售费用 3,947 5,136 6,686 8,264 

其他 895 1,115 1,349 1,610  管理费用 243 305 387 423 

非流动资产合计 1,126 1,124 1,122 1,121  研发费用 180 226 287 355 

固定资产 674 673 672 671  财务费用 6 0 -20 -37 

商誉及无形资产 139 138 138 137  权益性投资损益 -2 -27 -37 -32 

其他 313 313 313 313  其他损益 195 195 195 195 

资产合计 3,597 5,271 6,934 8,833  除税前利润 927 1,226 1,585 1,959 

流动负债合计 1,342 1,975 2,290 2,523  所得税 124 184 238 294 

短期借贷 60 60 60 60  净利润 803 1,042 1,348 1,665 

应付账款及票据 638 704 616 895  少数股东损益 22 1 1 1 

其他 643 1,211 1,614 1,568  归属母公司净利润 781 1,041 1,346 1,664 

非流动负债合计 20 20 20 20  EBIT  933 1,225 1,566 1,921 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 933 1,342 1,682 2,038 

其他 20 20 20 20  EPS（元） 1.96 2.61 3.38 4.18 

负债合计 1,362 1,995 2,310 2,543       

普通股股本 398 398 398 398  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 1,793 2,834 4,180 5,844  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 2,191 3,232 4,579 6,242  营业收入 62.08 28.16 26.96 23.60 

少数股东权益 43 45 46 47  归属母公司净利润 69.42 33.23 29.37 23.57 

股东权益合计 2,235 3,277 4,624 6,289  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 3,597 5,271 6,934 8,833  毛利率 75.22 76.88 79.11 78.98 

      净利率 11.50 11.96 12.18 12.18 

      ROE 35.65 32.20 29.41 26.65 

      ROIC 35.24 31.22 28.41 25.72 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 37.87 37.84 33.31 28.80 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -17.87 -51.38 -62.08 -65.85 

经营活动现金流 0 1,188 1,102 1,180  流动比率 1.84 2.10 2.54 3.06 

净利润 781 1,041 1,346 1,664  速动比率 1.33 1.72 2.17 2.63 

少数股东权益 22 1 1 1  营运能力     

折旧摊销 0 117 117 116  总资产周转率 2.02 1.96 1.81 1.73 

营运资金变动及其他 -803 30 -362 -601  应收账款周转率 18.19 18.00 18.00 18.00 

投资活动现金流 0 102 92 97  应付账款周转率 2.91 3.00 3.50 3.80 

资本支出 0 -115 -115 -115  每股指标（元）     

其他投资 0 217 207 212  每股收益 1.96 2.61 3.38 4.18 

筹资活动现金流 0 -7 -7 -7  每股经营现金流 0.00 2.99 2.77 2.96 

借款增加 -40 0 0 0  每股净资产 5.51 8.12 11.50 15.68 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 22 16 13 10 

其他 40 -7 -7 -7  P/B 7.7 5.2 3.7 2.7 

现金净增加额 0 1,284 1,187 1,271  EV/EBITDA 17.67 12.28 9.80 8.09 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测，由于 2024 财年现金流量表数据尚未完全披露，因此暂用 NA 列示    
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