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彩妆高增强化心智，线上&线

下高质量成长 

 

核心观点 

2024 年公司营收同比增长 34.6%，经调净利润增长 39.2%，高盈

利能力持续。其中彩妆在 23 年高增基础上增长 42.0%，彩妆作为

品牌力的核心品类，公司在渠道助力下主动加强了销售资源，强

化消费者品牌心智。护肤增长 23%达到 14.29 亿，毛戈平护肤 SKU

已较为完善，线上目前仍以鱼子面膜和黑霜为核心销售产品，核

心单品的空间+新品类产品的增量均将带动护肤业务的稳健上

行。2024 年线上收入 17.84 亿元，+51.2%，占产品销售比重的

47.8%，优质产品及内容使得线上盈利同样优异；线下收入 19.49

亿元，+21.6%，公司净开专柜 25 家中 12 家为一线城市，去年以

来，武汉、成都、北京 SKP 门店陆续验证了公司在高端商业的运

营能力，门店质和量的同步提升支撑将线下业务良性发展。 

 

事件 

公司公布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 38.85 亿元，同比

+34.6%，年内利润 8.81 亿元，+32.8%，经调净利润 9.24 亿元，

+39.2%，对应经调利润率 23.8%。 

公司计划派发末期股息每股人民币 0.72 元（含稅）， 共计人民币

3.53 亿元（含税）。 

简评 

日销能力突出，盈利保持稳健 

24H2 公司营收 19.13 亿元，同比+28.6%，经调净利润 4.11 亿元，

+30.5%，调整项目主要为上市开支及股份奖励费用。公司在销售

上上下半年规模相对接近，对大促的依赖度相对较低，较高的线

下销售占比也使得日销相对稳定。2024 年销售费用率 49.0%，微

增 0.1%，其中营销及推广开支费用率 22.3%，+3pct，主要受线

上线下结构变化影响，实际费用绝对值增长与线上收入增速基本

一致。行政开支费率 6.9%，+0.2pct。2024H2 销售费用率 50.5%，

-0.2pct，公司历年宣传活动多集中在下半年，因此费用率较上

半年更高，但同比微降反映了公司较高的销售效率。公司更加强

调美学场景的心智打造，而非单品爆品逻辑，费用率在该战略下

预计并不会出现大幅提升现象。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

56.03/56.91 107.09/89.77 / 

12 月最高/最低价（港元）  113.90/51.95 

总股本（万股）  49,018.69 

流通 H 股（万股）  26,184.23 

总市值（亿港元）  558.32 

流通市值（亿港元）  558.32 

近 3 月日均成交量（万）  237.55 

主要股东   

毛戈平  36.48%  

股价表现  
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彩妆高增强化品牌心智，护肤增长空间明显 

分品类来看，2024 年彩妆营收 23.04 亿元，+42.0%，毛利率 83.6%，-0.8pct，护肤 14.29 亿元，+23.2%，毛利

率 87.2%，-0.1pct，培训业务营收 1.52 亿元，+45.8%，毛利率 69.0%，+5pct。24H2 彩妆+40.6%，护肤+10.5%，

培训+23.8%。2024 年彩妆业务在 2023 年高增基数上持续放量，彩妆作为品牌力的核心品类，公司在渠道助力

下主动加强了销售资源强化消费者心智，下半年唇部产品也有较优表现。护肤业务公司依然围绕品牌美学的核

心，其中鱼子面膜 2024 年销售额超 8 亿元，占护肤 GMV 的接近 40%。考虑线下，毛戈平实际在产品 SKU 上已较

为完善，线上单品销售逻辑下目前仍以鱼子面膜和黑霜为核心销售产品，本身单品的空间+新品类产品的增量均

将带动护肤业务的稳健上行。 

 

线上占比进一步提升，线下门店质量提升显著 

分渠道来看，公司 2024 年线上收入 17.84 亿元，+51.2%，占产品销售比重的 47.8%，抖音 2024 年已为毛戈平

线上第一大渠道，内容型电商模式下公司优质产品及美学产品定位更易放量，且线上利润率预计超过 20%，行

业领先。全年线下收入 19.49 亿元，+21.6%，其中线下直销 17.57 亿元，+22.2%，线下直销门店从 357 家上升

至 378 家（含经销合计 409 家），对应单店年收入 464.8 万元/+15.4%，单店销售增长依然可观。2024 年公司净

开专柜 25 家中 12 家为一线城市，新一线中新入驻了武汉 SKP、成都 SKP，今年北京 SKP 快闪店开业，进一步验

证高端商业的运营能力和品牌定位。门店质量和数量的同步提升支撑线下业务良性发展。复购来看，2024 年线

上 27.5%，+5.5%，线下 34.9%，+2.1%；同时在新客方面，截至 12 月 31 日，线下注册会员达 480 万，+112 万，

线上注册会员 1117 万，+400 万，新老客同步提升，人群资产优质。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 25-27 年实现净利润 12.09/15.94/20.42 亿元，对应 PE 分别为 39/29/23

倍，1-2 月根据炼丹炉及飞瓜数据，毛戈平天猫+抖音三方数据预计增长超 40%，环比 Q4 加速，3 月女王节大促

天猫美妆榜单排名提升显著，整体销售策略不同于线上爆品逻辑，更多是常青产品的稳健增长，盈利能力稳健，

增长确定性突出，维持买入评级。 

 

表 1:主要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,885.96 3,884.69 5,176.45 6,807.02 8,664.38 

YoY(%) 57.78 34.61 33.25 31.50 27.29 

净利润（百万元） 661.93 880.61 1,208.98 1,593.82 2,041.83 

YoY(%) 88.00 33.04 37.29 31.83 28.11 

毛利率(%) 84.83 84.37 84.85 84.86 84.93 

净利率(%) 22.99 22.69 23.37 23.43 23.59 

ROE(%) 42.82 25.15 28.20 29.94 30.70 

EPS(摊薄/元) 1.35 1.80 2.47 3.25 4.17 

P/E(倍) 70.40 52.92 38.54 29.24 22.82 

P/B(倍) 30.15 13.31 10.87 8.75 7.01 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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风险分析 

行业竞争性风险：根据弗若斯特沙利文的资料，中国高端美妆行业相对集中，按 2023 年零售额计，

前五大品牌占据了 32.1%的市场份额，而且都是国际美妆品牌。部分竞争对手的财务、技术及营销资源可

能更佳、品牌知名度可能更高、经营历史可能更长并且客户群可能更大。公司还可能面临来自现有竞争对

手或新入行者在定价方面的竞争，从而对盈利能力造成不利影响； 

费用投放超预期风险：线上渠道快速发展使得流量成本日益增大，公司若未能以具有成本效益的方式

执行销售及营销策略可能对盈利能力造成负面影响；  

创始人及管理层声誉风险：公司大部分收入来自 MAOGEPING 品牌，该品牌价值及资产与毛戈平先生

的个人声誉密切相关。公司品牌声誉及形象可能因有关毛先生以及董事、管理层及其他人员的任何不利报

道而受损。 
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分析师介绍 
刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师等评选。 

 

于佳琪  

上海财经大学统计学学士、硕士，现任中信建投社服商贸行业分析师。拥有六年证券

研究从业经验，主要覆盖方向有免税、酒店、旅游、化妆品等多个服务类板块。 
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中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

黄杨璐  

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护、运动服饰等消费服务产业研究，6 年证券从业经验。 
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