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⚫ 公司 2024 年实现收入 57.4 亿，同比增长 3.9%，实现归母净利润 5.03 亿，同比下

降 33.5%。25Q1 收入和归母净利润分别同比下降 13.5%和 84%。公司预计分红率

为 50.3%，同比提升。 

⚫ 主品牌承压，新品牌快速增长。分品牌来看，2024 年薇诺娜、薇诺娜宝贝、瑷科缦

品牌收入分别同比增长-5.5%、34%和 65.6%。分渠道来看，2024 年线上渠道收入

增长 10.1%，其中线上自营和线上经销/代销收入分别同比增长 7%和 20.2%，2024

年 OMO渠道和线下渠道收入分别同比下降 0.4%和 10.7%。 

⚫ 公司 2024 年业绩低于预期，核心原因包括：1）公司未达成双十一预售的销售目

标；2）市场竞争加剧影响，公司营销费用投入增加，2024 年销售费用率同比增长

2.7pct；3）悦江投资业绩承诺未能如期完成，公司基于谨慎性原则，计提长期资产

减值准备金；4）公司长期资产折旧摊销成本、费用有所增加；5）人员费用有所增

加；6）公司主要线上自营店铺平均获客成本上升的综合影响。 

⚫ 公司大力开展国际化出海业务，多个品牌已全面进驻泰国当地主流美妆渠道，覆盖

全泰专柜超 100 家 和数十家泰国知名的医美诊所。与此同时，公司已在中国台湾

省、一带一路沿线等多个国家和地区发展稳定的商业合作伙伴。 

⚫ 展望 2025 年，公司五大解决方案有望正式落地，包括围绕特护霜（修护）、清透防

晒乳（防晒）、修白瓶（美白）、银核霜（抗老）以及屏障特护霜（医美术后）五

大核心单品，打造“敏感肌 PLUS”综合解决方案，同时公司将精简产品线，提升经营

效率。我们对公司公司主品牌的变革保持期待和观察，同时对新品牌成长持有信

心，期待后续消费回暖和公司本身经营改善带来的盈利弹性。 

 

 

⚫ 根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计公司 25-27

年每股收益分别为 1.41、1.63和 1.87 元（原 25-26 年为 2.31 和 2.37 元），DCF目

标估值 47.73 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求复苏缓慢、新品拓展不及预期等 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,522 5,736 5,914 6,322 6,830 

  同比增长(%) 10.1% 3.9% 3.1% 6.9% 8.0% 

营业利润(百万元) 878 625 727 842 968 

  同比增长(%) -27.6% -28.9% 16.4% 15.8% 15.0% 

归属母公司净利润(百万元) 757 503 595 689 792 

  同比增长(%) -28.0% -33.5% 18.4% 15.7% 14.9% 

每股收益（元） 1.79 1.19 1.41 1.63 1.87 

毛利率(%) 73.9% 73.7% 76.2% 76.4% 76.6% 

净利率(%) 13.7% 8.8% 10.1% 10.9% 11.6% 

净资产收益率(%) 13.3% 8.4% 9.3% 9.7% 10.1% 

市盈率 23.2 34.9 29.5 25.5 22.2 

市净率 3.0 2.9 2.6 2.3 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报和一季报，我们调整盈利预测（下调了收入，上调了毛利率和费用率）并引入 2027 年

的盈利预测，预计公司 25-27年每股收益分别为 1.41、1.63和 1.87 元（原 25-26 年为 2.31 和

2.37 元），DCF目标估值 47.73 元，维持公司“增持”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

8.55% 52.94  57.19  62.98  71.30  84.33  

9.05% 49.89  53.46  58.21  64.84  74.75  

9.55% 47.21  50.23  54.18  59.55  67.28  

10.05% 44.83  47.41  50.72  55.13  61.29  

10.55% 42.70  44.92  47.73  51.40  56.38  

11.05% 40.80  42.72  45.11  48.19  52.29  

11.55% 39.07  40.74  42.81  45.41  48.82  

12.05% 37.51  38.97  40.76  42.99  45.85  

12.55% 36.09  37.37  38.93  40.84  43.27  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率T 25% 债务比率 D/(D+E) 10% 

永续增长率Gn(%) 3% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率Rf 1.66% 债务利率 rd 3.6% 

无杠杆影响的β系数 1.3 WACC 10.55% 

市场收益率Rm 8.6%   

股权投资成本（Ke） 11.42%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求复苏缓慢、新品拓展不及预期等。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,091 1,810 3,050 4,011 5,085  营业收入 5,522 5,736 5,914 6,322 6,830 

应收票据、账款及款项融资 743 1,047 1,079 1,154 1,247  营业成本 1,441 1,506 1,406 1,491 1,600 

预付账款 69 53 59 63 68  销售费用 2,610 2,866 2,993 3,155 3,367 

存货 904 612 422 746 800  管理费用 413 513 526 556 594 

其他 1,715 2,611 2,612 2,615 2,618  研发费用 299 295 308 329 355 

流动资产合计 5,523 6,133 7,223 8,588 9,818  财务费用 (21) (1) 6 (5) (15) 

长期股权投资 212 279 279 279 279  资产、信用减值损失 34 187 33 33 33 

固定资产 667 707 528 331 120  公允价值变动收益 (17) 178 10 10 10 

在建工程 40 51 38 32 29  投资净收益 64 62 60 60 60 

无形资产 193 259 207 155 103  其他 85 16 14 9 3 

其他 872 875 744 700 675  营业利润 878 625 727 842 968 

非流动资产合计 1,984 2,171 1,797 1,497 1,207  营业外收入 2 3 10 10 10 

资产总计 7,507 8,304 9,020 10,086 11,024  营业外支出 11 19 5 5 5 

短期借款 104 315 315 315 315  利润总额 869 608 732 847 973 

应付票据及应付账款 402 447 422 792 930  所得税 110 114 137 158 182 

其他 785 756 759 766 775  净利润 759 495 595 689 792 

流动负债合计 1,291 1,518 1,496 1,873 2,020  少数股东损益 2 (8) 0 0 0 

长期借款 5 322 322 322 322  归属于母公司净利润 757 503 595 689 792 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.79 1.19 1.41 1.63 1.87 

其他 195 276 276 276 276        

非流动负债合计 200 598 598 598 598  主要财务比率      

负债合计 1,491 2,116 2,093 2,471 2,617   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 155 138 138 138 138  成长能力      

实收资本（或股本） 424 424 424 424 424  营业收入 10.1% 3.9% 3.1% 6.9% 8.0% 

资本公积 2,736 2,672 2,817 2,817 2,817  营业利润 -27.6% -28.9% 16.4% 15.8% 15.0% 

留存收益 2,701 2,952 3,547 4,236 5,028  归属于母公司净利润 -28.0% -33.5% 18.4% 15.7% 14.9% 

其他 0 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,016 6,188 6,926 7,615 8,407  毛利率 73.9% 73.7% 76.2% 76.4% 76.6% 

负债和股东权益总计 7,507 8,304 9,020 10,086 11,024  净利率 13.7% 8.8% 10.1% 10.9% 11.6% 

       ROE 13.3% 8.4% 9.3% 9.7% 10.1% 

现金流量表       ROIC 12.7% 7.8% 8.2% 8.5% 8.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 759 495 595 689 792  资产负债率 19.9% 25.5% 23.2% 24.5% 23.7% 

折旧摊销 103 143 338 350 342  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (21) (1) 6 (5) (15)  流动比率 4.28 4.04 4.83 4.59 4.86 

投资损失 (64) (62) (60) (60) (60)  速动比率 3.56 3.64 4.55 4.19 4.47 

营运资金变动 (215) 320 128 (28) (9)  营运能力      

其它 48 (200) 75 (10) (10)  应收账款周转率 13.3 9.2 8.4 8.6 8.6 

经营活动现金流 610 695 1,082 936 1,039  存货周转率 1.8 2.0 2.7 2.6 2.1 

资本支出 (343) (209) (51) (51) (51)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

长期投资 (129) (70) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (46) (806) 70 70 70  每股收益 1.79 1.19 1.41 1.63 1.87 

投资活动现金流 (518) (1,084) 19 19 19  每股经营现金流 1.44 1.64 2.55 2.21 2.45 

债权融资 (19) 342 0 0 0  每股净资产 13.84 14.28 16.03 17.65 19.52 

股权融资 (110) (64) 145 0 0  估值比率      

其他 (330) (226) (6) 5 15  市盈率 23.2 34.9 29.5 25.5 22.2 

筹资活动现金流 (458) 52 139 5 15  市净率 3.0 2.9 2.6 2.3 2.1 

汇率变动影响 (1) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.0 18.8 13.4 12.1 11.1 

现金净增加额 (367) (338) 1,240 961 1,073  EV/EBIT 16.8 23.1 19.6 17.2 15.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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