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[Table_Title] 盈利能力稳居高位，线上渠道快速扩张 

——毛戈平（1318.HK）2024 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年度报告。 

点评： 

 营收利润快速增长，盈利能力稳居高位 

2024 年毛戈平营收 38.85 亿元，同比增长 34.6%；归母净利润为 8.81 亿

元，同比增长 33%。盈利能力方面，24 年毛利率 84.4%，同比-0.46pct，

净利率 22.69%，同比-0.3pct。销售及分销开支占比 49.01%，同比基本持

平，行政开支占比 6.89%，同比+0.23pct。24H2 收入同比增长 29%，归母

净利润同比增长 24%，毛利率同比-1.28pct。 

 彩妆品类增速亮眼，护肤品类大单品热销，品类矩阵持续丰富 

分品牌来看，24 年毛戈平彩妆品类实现收入 23.04 亿元，较上年同比增长

42.04%，毛利率 83.6%。护肤品类营收共计 14.29 亿元，同比增长 23.21%，

毛利率 87.2%，同比基本持平。化妆品艺术培训销售收入 1.52 亿元，同比

增长 45.78%。公司产品组合涵盖两个类别的 400 多个单品，截至 2024 年

12 月 31 日，畅销单品光感无痕粉膏零售额超 4 亿元，奢华鱼子面膜零售

额超 8 亿元。2025 年公司计划在彩妆领域开发针对不同肤色及肤质的专业

产品，在护肤品方面持续丰富产品矩阵，并已于 1 月推出国韵凝香香水系

列入局香氛赛道，市场地位有望进一步夯实。 

 线下渠道稳健经营，线上渠道快速扩张 

分渠道来看，24 年公司线下渠道营收 19.49 亿元，占比 52.2%，同比增长

21.64%。截至 24 年底拥有 378 个自营专柜以及 31 个经销商专柜，遍布全

国 120 多个城市，配备超过 2800 名美妆顾问，SKP 等高端百货渠道持续

开拓。线上渠道立足线下渠道建立的坚实品牌形象、产品优势及用户忠诚度

稳步扩张，24 年实现营收 17.84 亿元，占比 47.8%，同比增长 51.23%。

今年 38 大促期间毛戈平居天猫美妆类目第 16 位，抖音香水彩妆类目斩获

第一。公司会员体系建设完善，24 年线上及线下会员总数达到 1510 万，

总体复购率从 2023 年的 26.8%提升至 2024 年的 30.9%。此外品牌线上自

营及线下百货专柜全渠道出海布局持续推进，海外影响力有望进一步提升。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国货高端美妆品牌领导者，多年深耕百货专柜渠道奠定品牌基础，线

上渠道及护肤品类贡献增量。我们预计 2025-2027 公司实现归母净利润分

别为 11.58/14.49/17.95 亿元，对应 PE 为 40/32/26x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品拓展不及预期的风险，品牌竞争加剧风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2885.96 3884.69 5148.86 6512.99 8125.48 

收入同比(%) 36.46 36.46 32.54 26.49 24.76 

归母净利润(百万元) 661.93 880.61 1,157.63 1,448.64 1,794.66 

归母净利润同比(%) 88.01 33.04 31.46 25.14 23.89 

每股收益(元) 1.35  1.80  2.36  2.96  3.66  

市盈率(P/E) 70.38 52.90 40.24 32.16 25.96 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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表 1 ：毛戈平利润表预测（单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1829.11 2885.96 3884.69 5148.86 6512.99 8125.48 

增长率 2.82% 36.46% 36.46% 32.54% 26.49% 24.76% 

销售成本 -295.83 -437.72 -607.18 -816.81 -1046.38 -1314.49 

毛利 1533.28 2448.25 3277.51 4332.05 5466.60 6810.99 

毛利率 83.83% 83.63% 84.37% 84.14% 83.93% 83.82% 

销售及经销开支 -962.44 -1412.36 -1904.06 -2522.94 -3191.36 -3981.48 

行政开支 -133.04 -192.09 -267.77 -334.68 -410.32 -503.78 

其他开支 -0.20 -0.82 -0.46 -0.51 -0.60 -0.55 

其他收入 33.38 46.63 68.36 68.50 68.43 68.47 

其他收益或亏损净额 -0.87 1.00 3.43 2.22 0.54 1.26 

财务费用 -3.12 -2.03 -5.29 -2.56 -3.00 -3.00 

金融资产减值亏损拨备净额 -0.87 1.00 3.43 2.22 0.54 1.26 

税前利润 466.99 887.86 1176.75 1544.24 1932.46 2394.06 

所得税开支 -114.89 -224.39 -295.42 -386.06 -483.11 -598.51 

年内利润 352.10 663.47 881.33 1158.18 1449.34 1795.54 

以下各方应占：             

母公司所有人 352.08 661.93 880.61 1157.63 1448.64 1794.66 

非控股权益 0.01 1.54 0.72 0.55 0.71 0.88 

资料来源：公司公告，Wind，IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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