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多因素致 2024 年业绩承压，高端化带动盈利拐点初步显现
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.67 元

总市值/流通市值 4920/4528 百万元

52周最高价/最低价 20.55/9.60 元

近 3 个月日均成交额 99.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《水羊股份（300740.SZ）-调整转型致短期业绩承压，外延驱动

全球化高端化进程》 ——2024-10-30

《水羊股份（300740.SZ）-营销投放加大短期利润承压，伊菲丹

持续优异表现》 ——2024-07-31

《水羊股份（300740.SZ）-一季度扣非归母净利同比增长 45%，

伊菲丹表现持续亮眼》 ——2024-04-24

《水羊股份（300740.SZ）-2023 年业绩预告增长 124%-156%，品

牌运营效益进一步提升》 ——2024-01-19

《水羊股份（300740.SZ）-单三季度业绩受非经因素影响有所承

压，坚持双业务驱动模式》 ——2023-10-27

公司2024年实现营收42.37亿/yoy-5.69%；归母净利润1.10亿/yoy-62.63%。

2025Q1公司实现营收10.85亿/yoy+5.19%；归母净利润0.42亿/yoy+4.67%；

扣非归母净利润0.41亿/yoy-22.78%。2024年利润端发生大幅下滑主要由于

1）自主品牌方面，公司加大高端品牌市场与品牌费用投入，但投入转化未

达预期；2）代理业务方面，强生板块业务下滑影响板块整体表现；3）非业

务因素共计约产生 3000 万影响，其中一方面政府补助减少为 423 万

/yoy-77.68%，同时外汇套保业务导致公司亏损1870.38万元，目前远期外

汇合约均已完成交割，后续将不再产生相关影响。

分业务看，1）自有品牌端，2024年实现收入16.51亿，占比保持稳定，毛

利率达74.27%。其中EDB线下渠道实现超100%增速；PA在中国市场业绩增

速超300%实现爆发。VAA全渠道GMV持续增长，全年突破1亿。大众品牌御

泥坊、大水滴等由于公司策略调整收缩相关业务，业绩有所压力。2025Q1预

计EDB实现两位数增长；PA延续去年高增长态势增速超100%；RV一季度表

现良好，预计上半年中国市场销售额超2024全年。2）CP品牌端，目前公司

已涵盖护肤、彩妆、个护、香水、健康食品五大品类，未来也将持续完善。

分渠道看，公司仍以线上电商渠道为主，2024 年实现收入 38.66 亿

/yoy-5.23%，收入占比提升0.44pct至 91.24%；其中，淘系平台实现收入

10.99亿/-21.28%，抖音平台实现收入14.63亿/yoy+29.06%。

销售费用高企持续挤压盈利空间。2024 年毛利率/净利率分别同比

+4.58pct/-4.01pct；2025Q1毛利率/净利率分别同比+2.42pct/-0.26pct。

费 用 率 方 面 ， 2024 年 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 同 比 分 别

+7.71pct/+0.92pct/+0.24pct；2025Q1 销售/管理/研发费用率同比分别

+3.24pct/+0.10pct/+0.17pct，毛销差14.20%/yoy-0.82pct。销售费用率主

要系高端品牌宣传及市场推广费用提升，且投入转化效果不及预期；管理费

用率主要系职工薪酬支出增加，研发费用率保持基本稳定。

风险提示：宏观环境风险，销售增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：2024年公司受自主品牌高端化投入转化不及预期、代理业务受挫

及非业务因素影响，利润端承压显著。但EDB、PA等高端品牌展现出强劲增

长潜力，2025Q1营收和净利润实现微增，盈利能力改善，经营拐点初步显现。

考虑到公司目前仍处于品牌调整期，同时加大品牌投放，我们下调公司

2025-2026年归母净利润至2.33/2.66（原值为2.79/3.12）亿，并新增2027

年为2.90亿，对应PE分别为21/18/17x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,493 4,237 4,458 4,640 4,817

(+/-%) -4.9% -5.7% 5.2% 4.1% 3.8%

净利润(百万元) 294 110 233 266 290

(+/-%) 135.8% -62.6% 112.2% 14.0% 8.9%

每股收益（元） 0.75 0.28 0.60 0.69 0.75

EBIT Margin 9.6% 5.5% 7.4% 8.0% 8.4%

净资产收益率（ROE） 14.2% 5.2% 10.1% 10.4% 10.2%

市盈率（PE） 16.8 44.7 21.1 18.5 17.0

EV/EBITDA 14.3 23.9 15.1 13.0 11.3

市净率（PB） 2.38 2.35 2.13 1.92 1.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营收 42.37 亿/yoy-5.69%；归母净利润 1.10 亿/yoy-62.63%；扣

非归母净利润 1.18 亿/yoy-56.74%。单 Q4 实现营收 11.92 亿/yoy+6.86%；归母净

利润 0.16 亿/yoy-86.33%；扣非归母净利润 0.10 亿/yoy-86.79%。利润端发生大

幅下滑主要由于 1）自主品牌方面，公司加大高端品牌市场与品牌费用投入，但

投入转化未达预期；2）代理业务方面，强生板块业务下滑影响板块整体表现；3）

非业务因素共计约产生 3000 万影响，其中一方面政府补助减少为 423 万

/yoy-77.68%，同时外汇套保业务导致公司亏损 1870.38 万元，目前远期外汇合约

均已完成交割，后续将不再产生相关影响。

分业务看，自有品牌端，2024年实现收入16.51亿，占比保持稳定，高毛利率74.27%

及品牌结构升级驱动公司整体毛利率显著提升。在高端化与全球化战略推进中，

公司持续深化高奢品牌 EDB、PA、RV 的全渠道品牌体系建设，其中 EDB 线下渠道

实现超 100%增速；PA 在中国市场业绩增速超 300%实现爆发。VAA 全渠道 GMV 持续

增长，全年突破 1 亿。大众品牌御泥坊、大水滴、小迷糊等由于公司策略调整收

缩相关业务，业绩有所压力。CP 品牌端，目前公司已涵盖护肤、彩妆、个护、香

水、健康食品五大品类，未来也将持续完善各细分品类品牌矩阵布局。

分品类看，水乳膏霜实现收入 33.51 亿/yoy-4.38%；面膜实现收入 7.35 亿

/yoy-10.80%；品牌管理服务实现收入 1.02 亿/yoy-6.10%，均呈现不同程度下滑。

分渠道看，公司以线上电商渠道为主，2024 年实现收入 38.66 亿/yoy-5.23%，收

入占比提升 0.44pct 至 91.24%；其中，淘系平台实现收入 10.99 亿/-21.28%，抖

音平台实现收入 14.63 亿/yoy+29.06%。

2025Q1 公司实现营收 10.85 亿/yoy+5.19%；归母净利润 0.42 亿/yoy+4.67%；扣

非归母净利 0.41 亿/yoy-22.78%。预计 EDB 实现两位数增长；PA 延续去年高增长

态势增速超 100%；RV 一季度表现良好，预计上半年中国市场销售额超 2024 全年。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2024 年公司毛利率/净利率分别为 63.01%/2.63%，同比

+4.58pct/-4.01pct ； 2025Q1 毛利率 /净利率分别为 63.76%/3.86%，同比

+2.42pct/-0.26pct；销售费用率高企持续挤压盈利空间。费用率方面，2024 年

销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 49.06%/6.15%/1.94%，同比分别

+7.71pct/+0.92pct/+0.24pct；2025Q1 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率

分别为 49.55%/5.77%/1.92%，同比分别+3.24pct/+0.10pct/+0.17pct，毛销差

14.20%/yoy-0.82pct。销售费用率主要系高端品牌宣传及市场推广费用提升，且
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投入转化效果不及预期；管理费用率主要系职工薪酬支出增加，研发费用率保持

基本稳定。

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力方面，公司 2024 年存货周转天数为 187 天，同比增加 23 天；应收账款

周转天数为 32 天，同比增加 3 天。2025Q1 存货周转天数为 186 天，同比增加 5

天；应收账款周转天数为 31 天，同比减少 5 天。存货周转天数增加主要因库存规

模增大所致。现金流方面，公司 2024 年经营性现金流净额为 2.66 亿/yoy+1.43%，

与净利润变化差异较大是受到固定资产折旧、无形资产摊销、长期待摊费用摊销

的影响；2025Q1 经营性现金流净额为-0.15 亿/yoy+0.58%。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

2024 年公司受自主品牌高端化投入转化不及预期、代理业务受挫及非业务因素影

响，利润端承压显著。但 EDB、PA 等高端品牌展现出强劲增长潜力，2025Q1 营收

和净利润实现微增，盈利能力改善，经营拐点初步显现。考虑到公司目前仍处于

品牌调整期，同时加大品牌投放，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润至

2.33/2.66（原值为 2.79/3.12）亿，并新增 2027 年为 2.90 亿，对应 PE 分别为

21/18/17x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-04-30)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300740.SZ 水羊股份 12.67 49 0.28 0.60 0.69 0.75 46.69 21.09 18.49 16.98 5.24 0.19 优于大市

603605.SH 珀莱雅 95.50 378 3.92 4.71 5.40 6.02 21.63 20.27 17.68 15.87 28.73 1.00 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 554 477 542 450 450 营业收入 4493 4237 4458 4640 4817

应收款项 466 400 293 305 317 营业成本 1868 1567 1583 1629 1681

存货净额 795 830 406 408 415 营业税金及附加 23 15 18 19 19

其他流动资产 240 316 178 186 193 销售费用 1858 2079 2220 2323 2413

流动资产合计 2315 2150 1548 1477 1502 管理费用 235 261 220 211 212

固定资产 859 930 1599 2035 2044 研发费用 77 82 87 88 89

无形资产及其他 260 285 274 262 251 财务费用 65 69 58 59 56

投资性房地产 660 857 857 857 857 投资收益 16 (15) 0 0 0

长期股权投资 20 28 28 28 28

资产减值及公允价值变

动 26 37 7 7 0

资产总计 4115 4251 4306 4660 4683 其他收入 (63) (61) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 467 455 400 496 238 营业利润 347 125 279 318 346

应付款项 280 138 142 143 145 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 299 310 196 201 206 利润总额 347 125 279 318 346

流动负债合计 1046 903 738 840 590 所得税费用 48 14 42 48 52

长期借款及应付债券 972 1182 1182 1182 1182 少数股东损益 5 2 4 4 5

其他长期负债 22 72 72 72 72 归属于母公司净利润 294 110 233 266 290

长期负债合计 994 1254 1254 1254 1254 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2040 2157 1991 2093 1843 净利润 294 110 233 266 290

少数股东权益 (1) (2) 1 5 10 资产减值准备 26 (17) 20 12 4

股东权益 2076 2097 2314 2561 2831 折旧摊销 55 63 130 170 198

负债和股东权益总计 4115 4251 4306 4660 4683 公允价值变动损失 (26) (37) (7) (7) 0

财务费用 65 69 58 59 56

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (274) (339) 577 (3) (13)

每股收益 0.75 0.28 0.60 0.69 0.75 其它 (22) 18 (16) (8) 0

每股红利 0.19 0.18 0.04 0.05 0.05 经营活动现金流 53 (203) 936 430 479

每股净资产 5.33 5.40 5.96 6.59 7.29 资本开支 0 (148) (800) (600) (200)

ROIC 10.50% 4.44% 7% 7% 7% 其它投资现金流 (161) 132 0 0 0

ROE 14.17% 5.24% 10% 10% 10% 投资活动现金流 (161) (25) (800) (600) (200)

毛利率 58% 63% 64% 65% 65% 权益性融资 6 2 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 (85) 187 0 0 0

EBITDA Margin 11% 7% 10% 12% 12% 支付股利、利息 (76) (71) (16) (19) (20)

收入增长 -5% -6% 5% 4% 4% 其它融资现金流 630 (85) (55) 96 (258)

净利润增长率 136% -63% 112% 14% 9% 融资活动现金流 316 150 (72) 78 (279)

资产负债率 50% 51% 46% 45% 40% 现金净变动 208 (77) 65 (92) 0

股息率 1.5% 1.4% 0.3% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 346 554 477 542 450

P/E 16.8 44.7 21.1 18.5 17.0 货币资金的期末余额 554 477 542 450 450

P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (217) 187 (118) 327

EV/EBITDA 14.3 23.9 15.1 13.0 11.3 权益自由现金流 0 (115) 82 (72) 21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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