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⚫ 公司 2024 年实现收入 56.8 亿，同比下降 13.9%，实现归母净亏 8.3 亿。25Q1 收入

和归母净利润分别同比下降 10.6%和 15.3%，业绩环比改善。 24 年大幅亏损主要

源自海外业务计提商誉减值、国内业务主动调整带来的费用和联营公司亏损等所

致。 

⚫ 分产品来看，2024 年个护、美妆、创新和海外业务收入分别同比下降 3.4%、

29.8%、19.4%和 11.4%，美妆业务承压；分渠道来看，2024 年线上和线下收入分

别同比下降 9.7%和 17%。 

⚫ 个护毛利率逆势提升，高费用率和资产减值损失拖累盈利能力。2024 年公司毛利率

同比下降 1.4pct至 57.6%，拆分来看：1）个护、美妆、创新和海外业务的毛利率

分别同比增长 2.6%、-2.7%、-5.4%和-3%，美妆业务毛利率逆势提升。2）线上和

线下毛利率分别同比增长 1.8%和-4.1%。费用率方面，2024年销售、管理和研发费

用率分别同比增长 4.7pct、1.4pct和 0.4pct。2024 年资产减值损失为 6.1 亿，同比

大幅提升，主要系公司对前期收购的婴童护理产品及母婴喂养产品业务形成的商

誉。全年归母净利率为-14.7%，表现承压。 

⚫ 发布股权激励计划，公司重新起航。伴随年报公司公告股权激励计划，激励对象包

括董事长林总、CFO罗总以及 43 名骨干员工，本次持股规模不超过 4.83 亿股，占

总股本的 0.72%；回购股份的价格为 16.03 元/股。考核目标为：2025 年扭亏为

盈，2026-2027 年净利润同比增速为 10%，三年解锁期分别为 30%、30%和 40%。 

⚫ 2024 年在新管理层到位后，公司主动应对行业变革， 坚定推动线上化转型， 在线

上渠道重点突破兴趣电商，发展新兴电商，稳固平台电商，重点打造内容为中心的

线上运营能力；同时，也在线下渠道实施了一系列战略性调整举措。我们认为，经

过 2024 年的战略调整，公司至暗时刻已过，25Q1 业绩拐点已现，后续季度有望逐

步改善，公司预计 2025 年全年收入实现两位数增长。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股

收益分别为 0.48、0.69 和 0.89 元（原 2025-2026 年 为 1.03 和 1.17 元），DCF 目

标估值 27.26 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、新品拓展不及预期、海外业务低于预期等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,598 5,679 6,272 6,793 7,383 

  同比增长(%) -7.2% -13.9% 10.4% 8.3% 8.7% 

营业利润(百万元) 556 (860) 367 533 687 

  同比增长(%) 2.3% -254.6% 142.6% 45.4% 28.8% 

归属母公司净利润(百万元) 500 (833) 321 465 597 

  同比增长(%) 5.9% -266.6% 138.6% 44.6% 28.5% 

每股收益（元） 0.74 (1.24) 0.48 0.69 0.89 

毛利率(%) 59.0% 57.6% 58.5% 59.2% 59.6% 

净利率(%) 7.6% -14.7% 5.1% 6.8% 8.1% 

净资产收益率(%) 6.7% -11.6% 4.7% 6.5% 7.9% 

市盈率 32.8 (19.7) 51.1 35.3 27.5 

市净率 2.1 2.5 2.3 2.2 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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23 年业绩承压，期待后续战略改革后的效
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效果 

2023-10-29 

海外业务承压，期待未来改善 2023-08-31 
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根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年盈利预测（下调了收入和毛利率，上调了费用

率），预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.48、0.69 和 0.89 元（原 2025-2026 年 为 1.03

和 1.17 元），DCF目标估值 27.26 元，维持“增持”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

WACC(%) 

7.47% 31.22  33.50  36.62  41.13  48.24  

7.97% 29.27  31.16  33.67  37.20  42.51  

8.47% 27.56  29.14  31.19  34.01  38.07  

8.97% 26.06  27.38  29.08  31.35  34.54  

9.47% 24.72  25.84  27.26  29.11  31.65  

9.97% 23.52  24.47  25.67  27.20  29.25  

10.47% 22.44  23.26  24.27  25.55  27.23  

10.97% 21.47  22.17  23.04  24.12  25.51  

11.47% 20.59  21.20  21.94  22.85  24.01  

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(%) 2% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率Rf 1.69% 债务利率 rd 3.6% 

无杠杆影响的β系数 1.13 WACC 9.47% 

市场收益率Rm 8.63%   

股权投资成本（Ke） 10.2%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、新品拓展不及预期、海外业务低于预期等。 
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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 940 550 1,004 1,533 2,131  营业收入 6,598 5,679 6,272 6,793 7,383 

应收票据、账款及款项融资 1,172 771 851 922 1,002  营业成本 2,707 2,408 2,601 2,772 2,984 

预付账款 83 62 68 74 80  销售费用 2,770 2,652 2,634 2,785 2,953 

存货 777 673 727 775 834  管理费用 616 610 608 611 650 

其他 2,610 3,206 3,210 3,213 3,216  研发费用 147 151 167 181 196 

流动资产合计 5,582 5,262 5,860 6,517 7,263  财务费用 5 31 17 12 7 

长期股权投资 388 256 256 256 256  资产、信用减值损失 64 592 20 18 21 

固定资产 824 751 563 375 188  公允价值变动收益 111 (84) 50 50 50 

在建工程 21 13 13 13 13  投资净收益 85 (51) 60 60 60 

无形资产 800 768 723 678 632  其他 70 39 33 9 5 

其他 4,116 2,895 2,877 2,868 2,868  营业利润 556 (860) 367 533 687 

非流动资产合计 6,148 4,683 4,432 4,190 3,957  营业外收入 13 33 10 10 10 

资产总计 11,730 9,944 10,293 10,707 11,220  营业外支出 6 3 3 3 3 

短期借款 47 49 49 49 49  利润总额 563 (830) 374 540 694 

应付票据及应付账款 751 500 540 575 619  所得税 63 3 52 76 97 

其他 2,051 2,134 2,146 2,156 2,168  净利润 500 (833) 321 465 597 

流动负债合计 2,848 2,682 2,735 2,780 2,837  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 502 0 0 0 0  归属于母公司净利润 500 (833) 321 465 597 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.74 (1.24) 0.48 0.69 0.89 

其他 690 570 570 570 570        

非流动负债合计 1,191 570 570 570 570  主要财务比率      

负债合计 4,040 3,253 3,305 3,351 3,407   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 676 672 672 672 672  营业收入 -7.2% -13.9% 10.4% 8.3% 8.7% 

资本公积 876 880 880 880 880  营业利润 2.3% -254.6% 142.6% 45.4% 28.8% 

留存收益 6,122 5,114 5,435 5,803 6,261  归属于母公司净利润 5.9% -266.6% 138.6% 44.6% 28.5% 

其他 16 25 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,690 6,692 6,988 7,356 7,813  毛利率 59.0% 57.6% 58.5% 59.2% 59.6% 

负债和股东权益总计 11,730 9,944 10,293 10,707 11,220  净利率 7.6% -14.7% 5.1% 6.8% 8.1% 

       ROE 6.7% -11.6% 4.7% 6.5% 7.9% 

现金流量表       ROIC 5.9% -10.6% 4.4% 6.0% 7.3% 

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

净利润 500 (833) 321 465 597  资产负债率 34.4% 32.7% 32.1% 31.3% 30.4% 

折旧摊销 180 174 251 242 233  净负债率 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 31 17 12 7  流动比率 1.96 1.96 2.14 2.34 2.56 

投资损失 (85) 51 (60) (60) (60)  速动比率 1.64 1.67 1.84 2.02 2.22 

营运资金变动 (6) (390) (113) (99) (115)  营运能力      

其它 (490) 1,241 (55) (32) (29)  应收账款周转率 4.8 5.2 6.8 6.7 6.7 

经营活动现金流 103 273 361 528 633  存货周转率 2.7 2.8 3.2 3.2 3.2 

资本支出 (42) 45 0 0 0  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 27 132 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (346) (284) 110 110 110  每股收益 0.74 (1.24) 0.48 0.69 0.89 

投资活动现金流 (361) (106) 110 110 110  每股经营现金流 0.15 0.41 0.54 0.79 0.94 

债权融资 (419) (215) 0 0 0  每股净资产 11.44 9.95 10.39 10.94 11.62 

股权融资 (35) (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (46) (330) (17) (109) (146)  市盈率 32.8 -19.7 51.1 35.3 27.5 

筹资活动现金流 (499) (545) (17) (109) (146)  市净率 2.1 2.5 2.3 2.2 2.1 

汇率变动影响 10 (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.7 -20.0 20.6 16.6 14.1 

现金净增加额 (747) (387) 454 529 597  EV/EBIT 23.4 -15.8 34.1 24.0 18.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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