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毛戈平（01318.HK）2024 年年报点评     

彩妆与护肤业务高增，看好高端美妆龙头长期发展 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：毛戈平发布 2024 年业绩公告。24 年公司实现营收 38.85 亿元

(yoy+34.6%)；实现净利润 8.81 亿元（yoy+32.8%）。 

➢ 彩妆护肤业务增长势能强劲，化妆艺术培训业务同比+45.78%。2024 年，

公司实现收入 38.85 亿元，同比+34.6%，24H2 实现营收 19.13 亿元，同比

+28.62%。分业务收入来看：1）产品销售，24 年收入为 37.33 亿元，同比

+34.19%。根据公司公告，2024 年公司收入主要来自 MAOGEPING 的产品销

售，其中①彩妆，24 年收入为 23.04 亿元，同比+42.03%；24H2 收入为 12.19

亿元，同比+40.69%。②护肤，24 年收入为 14.29 亿元，同比+23.21%；24H2

收入为 6.14 亿元，同比+10.49%。24 年毛戈平光感无痕粉膏系列实现零售额超

4 亿元，奢华鱼子面膜产品实现零售额超过 8 亿元。2）化妆艺术培训及相关销

售，24 年实现营收 1.52 亿元，同比+45.78%，主要系报读化妆艺术培训课程的

参与人数增加；24H2 实现营收 0.80 亿元，同比+23.76%。2024 年毛戈平 9 所

培训机构共招收学员超过 6000 人，同比+20.4%。 

➢ 线下线上双渠道高增，销售网络迅速扩张。分销售渠道来看：2024 年公司

线下渠道实现收入 19.49 亿元，同比+21.64%，主要系销售及营销力度加大所致

的专柜平均销售额增加；24H2 线下渠道实现收入 9.82 亿元，同比+20.66%。

线上渠道 24 年收入 17.84 亿元，同比+51.23%，主要系电商平台的销售及营销

活动力度加大；24H2 线上渠道实现营收 8.51 亿元，同比+39.77%。毛戈平的

线下渠道主要包括：1）自营专柜直销；2）向一家高端跨国美妆零售商销售；3）

向线下经销商销售。线上渠道涵盖天猫、抖音、京东、小红书、淘宝等电商平台，

包括：1）直营网店销售；2）线上经销商销售。2024 年毛戈平的线上和线下渠

道都在迅速扩张。 

➢ 24 年毛利率为 84.4%，净利率同比-0.3pct 为 20.3%。24 年公司实现毛

利 32.78 亿元，对应毛利率为 84.4%，同比-0.46pct；24H2 毛利率为 83.84%，

同比-1.27pct。费用率方面：24 年公司销售费用率为 49.01%，同比+0.07pct，

主要系公司加大品牌宣传力度及渠道建设投入所致；管理费用率为 6.89%，同比

+0.23pct，主要系全球发售有关的的上市费用增加以及员工福利费用增加。净利

率方面，24 年公司实现净利润 8.81 亿元，对应净利率 22.69%，同比-0.3pct；

24H2 实现净利润 3.89 亿元，对应净利率 20.33%，同比-0.79pct。 

➢ 投资建议：考虑到公司是中国高端美妆龙头，彩妆业务稳健、护肤业务快速

增长，我们预计 25-27 年公司归母净利润分别为 11.2 亿元、14.1 亿元、17.6 亿

元，同比+27.0%/26.0%/24.9%，2025/03/28 收盘价对应 25-27 年估值分别为

42X/34X/27X。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期；市场竞争加剧。   
[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 3,885 5,052 6,455 8,122 

增长率(%) 34.6 30.1 27.8 25.8 

归母净利润 881 1,118 1,409 1,759 

增长率(%) 33.0 27.0 26.0 24.9 

EPS 1.80 2.28 2.87 3.59 

P/E 54 42 34 27 

P/B 13.5 10.2 7.8 6.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 28 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 3,447 4,762 6,388 8,415  营业收入 3,885 5,052 6,455 8,122 

现金及现金等价物 2,792 3,794 5,193 6,929  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 215 260 323 406  营业成本 607 781 965 1,199 

存货 324 603 737 909  销售费用 1,904 2,526 3,324 4,224 

其他 117 106 135 170  管理费用 268 354 420 528 

非流动资产合计 1,026 1,059 1,079 1,092  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 279 313 331 342  财务费用 5 -16 -26 -40 

商誉及无形资产 51 49 50 54  权益性投资损益 5 0 0 0 

其他 697 697 697 697  其他损益 71 84 108 136 

资产合计 4,473 5,822 7,467 9,507  除税前利润 1,177 1,492 1,880 2,347 

流动负债合计 951 1,179 1,412 1,689  所得税 295 373 470 587 

短期借贷 320 320 320 320  净利润 881 1,119 1,410 1,760 

应付账款及票据 92 119 147 183  少数股东损益 1 1 1 1 

其他 539 739 944 1,186  归属母公司净利润 881 1,118 1,409 1,759 

非流动负债合计 19 19 19 19  EBIT  1,182 1,476 1,854 2,307 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 1,261 1,553 1,936 2,394 

其他 19 19 19 19  EPS（元） 1.80 2.28 2.87 3.59 

负债合计 970 1,197 1,430 1,708       

普通股股本 239 239 239 239  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 3,262 4,383 5,793 7,555  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,501 4,622 6,033 7,794  营业收入 34.61 30.06 27.76 25.83 

少数股东权益 2 3 4 5  归属母公司净利润 33.04 26.99 25.98 24.88 

股东权益合计 3,504 4,625 6,037 7,799  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,473 5,822 7,467 9,507  毛利率 84.37 84.55 85.05 85.24 

      净利率 22.67 22.13 21.82 21.66 

      ROE 25.15 24.20 23.35 22.57 

      ROIC 23.15 22.39 21.87 21.31 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 21.68 20.56 19.16 17.96 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -70.55 -75.12 -80.72 -84.73 

经营活动现金流 969 1,036 1,401 1,708  流动比率 3.62 4.04 4.52 4.98 

净利润 881 1,118 1,409 1,759  速动比率 3.23 3.53 4.00 4.44 

少数股东权益 1 1 1 1  营运能力     

折旧摊销 78 77 83 86  总资产周转率 1.18 0.98 0.97 0.96 

营运资金变动及其他 9 -160 -92 -139  应收账款周转率 20.87 21.31 22.17 22.29 

投资活动现金流 -628 -24 8 38  应付账款周转率 6.21 7.39 7.24 7.25 

资本支出 -616 -110 -102 -100  每股指标（元）     

其他投资 -12 86 110 138  每股收益 1.80 2.28 2.87 3.59 

筹资活动现金流 1,311 -12 -12 -12  每股经营现金流 1.98 2.11 2.86 3.48 

借款增加 279 0 0 0  每股净资产 7.14 9.43 12.31 15.90 

普通股增加 2,071 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 54 42 34 27 

其他 -1,039 -12 -12 -12  P/B 13.5 10.2 7.8 6.1 

现金净增加额 1,654 1,002 1,399 1,736  EV/EBITDA 35.53 28.83 23.13 18.71 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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