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主动优化渠道短期影响营收，发

力线上使得投放显著增大 

 

核心观点 

24 年公司实现营收 20.17 亿元，同比增长 4.32%，归母净利润 6.61

亿元，同比下滑 11.77%，25Q1 公司营收同比-26.39%；归母净利

润-39.77%，24 年初公司开始对经销商数量进行控制，至 24Q4

开始对销售进一步加强优化和价格梳理，使得近半年来营收受到

较大影响；利润端受线上渠道增长带来的销售费用大幅增长结构

性影响，2025Q1 销售费用率进一步提升至 52.8%,抖音渠道在初

期投放均相对较高，伴随规模良性提升存在优化空间，且公司毛

利率相对较高，盈利安全垫仍存。公司毛利率整体稳定，表明对

价格管理有一定成效，后续关注经销渠道的调整节奏点以及线上

的利润情况。 

事件 

公司披露 2024 年年报及 25 年一季报：  

2024 年公司实现营业收入 20.17 亿元，同比增长 4.32%，归属股

东净利润 6.61 亿元，同比下滑 11.77%；扣非净利润 6.04 亿元，

同比下滑 17.00%。 

2025Q1 公司实现营业收入 3.01 亿元，同比-26.39%；归属股东净

利润 0.91亿元，同比-39.77%；扣非净利润 0.53亿元，同比-62.82%。 

 

公司计划每 10 股派发现金股利 10 元（含税），合计派发现金股

利 4.00 亿元（含税），同时每 10 股转增 3 股。 

简评 

销售渠道主动调整使得经销下滑，线上直销增长结构性投放加大 

24Q4 公司营收 5.51 亿元，同比-7.31%，归母净利润 1.47 亿元，

同比-30.82%。25Q1 公司继续承压，收入端主要由于公司主动开

展销售渠道优化与产品价格梳理工作；利润端受线上渠道增长带

来的销售费用大幅增长结构性影响。2024 年公司线上渠道收入达

11.08 亿元，同比+20.03%，占主营业务收入比重从 47.77%提升

至 54.96%，首次超过一半。线上增长主要由直销驱动，线上直销

收入达 10.02 亿元，同比增长 26.76%，占主营业务收入比重达

49.67%。公司稳定天猫、京东等货架电商优势，同时积极拓展抖

音等兴趣电商平台。线下渠道收入为9.08亿元，同比下滑10.05%。

24 年初公司开始对经销商数量进行控制，至 24Q4 开始对销售进

一步加强优化和价格梳理，使得近半年来营收受到较大影响。 
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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 

-10.61/-8.60 -10.08/-12.16 -5.91/-15.02 

12 月最高/最低价（元）  40.95/26.11 

总股本（万股）  40,008.00 

流通 A 股（万股）  5,944.00 

总市值（亿元）  127.39 

流通市值（亿元）  18.93 

近 3 月日均成交量（万）  170.94 

主要股东   

张立国  84.41% 
 

股价表现 
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销售费用增长明显，兴趣电商伴随规模提升有望优化盈利 

24Q4 公司毛利率 81.96%/+0.07pct，25Q1 毛利率 83.03%/+1.62%。公司从 24Q3 季度开始毛利率同比转为正增，

一方面自销加强，另一方面价格管控有一定成效。24 全年归母净利润率 32.78%，-6.0pct，其中 Q4 归母净利润

率 26.77%，Q1 归母净利润率 30.35%，-6.9pct，销售费用增高使得利润率下降。2024 年公司销售费用达 7.48

亿元，同比增长 40.53%，销售费用率达 37.1%/9.6pct。2025Q1 销售费用率进一步提升至 52.8%,预计兴趣电商

费用率超 60%，抖音渠道在初期投放均相对较高，伴随规模良性提升存在优化空间，且公司毛利率相对较高，

盈利安全垫仍存。2025Q1 公司预付款项的大幅增长 211.93%，经营活动产生的现金流量净额为-0.66 亿元，均与

预付平台推广费用款增加有关，Q2 大促费用前置为行业普遍现象。公司持续加大研发投入，2024 年研发费用

3482 万元，同比增长 6.04%，公司研发人员数量增至 58 人，公司上海研发中心已投入使用，南北联动格局初步

形成。 

 

化妆品稳步增长，医疗器械毛利提升，新品与医美布局持续推进 

分产品看，2024 年公司化妆品实现收入 11.64 亿元，同比增长 7.49%，占主营业务收入 57.72%，毛利率为 79.22%，

同比下降 1.04pct。医疗器械实现收入 8.53 亿元，同比基本持平（+0.27%），毛利率为 85.16%，同比提升 0.42pct。

公司持续打造大单品，全年销售额过亿产品增至 6 款，新增透明质酸钠次抛修护液。产品推新加速，全年新增

13 个普通化妆品备案，推出了包括葡萄籽乳液面膜、乳糖酸面膜、蓝铜肽系列等多款新品。医美领域布局取得

新进展，重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维已完成临床试验备案并启动临床试验，后续有望为公司开拓新的增

长曲线。 

 

盈利预测与投资建议：公司目前处于线上大幅投放周期，使得费用率提升显著，飞瓜数据显示敷尔佳品牌 Q1

抖音 GMV+41%，也是投放的成果体现，公司毛利率整体稳定，表明对价格管理有一定成效，后续关注经销渠

道的调整节奏点以及线上的利润情况。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 6.31/7.15/8.08 亿元，对应 PE

为 20.1/17.8/15.7 倍，维持增持评级。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,933.50 2,016.98 2,073.38 2,350.09 2,671.11 

YoY(%) 9.29 4.32 2.80 13.35 13.66 

净利润(百万元) 749.34 661.13 631.21 714.88 808.07 

YoY(%)  -11.56 -11.77 -4.53 13.26 13.04 

毛利率(%) 82.23 81.73 83.25 83.20 82.97 

净利率(%) 38.76 32.78 30.44 30.42 30.25 

ROE(%) 13.38 11.68 10.67 11.53 12.39 

EPS(摊薄/元) 1.87 1.65 1.58 1.79 2.02 

P/E(倍) 16.96 19.22 20.13 17.77 15.72 

P/B(倍) 2.27 2.24 2.15 2.05 1.95 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

1、政策监管对产品销售及产品获批时间造成滞后性影响：由于我国专业皮肤护理行业仍处于初期高速发展阶段，

行业监管政策框架和细节仍在不断完善，新政策的不断推出对于新产品的备案以及在研产品的报批均有可能产

生影响； 

2、营销费用增加超预期风险：公司所处行业不断出现新的竞争对手抢占市场份额，企业获客成本和获客难度持

续增加，同时化妆品行业竞争充分，需要较大费用投放； 

3、产品技术迭代的风险：如果未来皮肤护理产品出现新原料或新技术，则公司产品可能将会被替代、淘汰。 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

敷尔佳 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
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。 

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，新财富最佳海外研究等评选。 

叶乐  

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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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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