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[Table_Title] 
品牌矩阵全面升级，高端美妆集团扬帆启航 
[Table_Title2] 水羊股份(300740) 
 

[Table_Summary] ► 高端品牌布局完善，期待新品牌持续发力 

秉承“让人类享受肌肤之美的企业使命”，依托“自有品牌与 

CP 品牌双业务驱动”的发展战略，水羊自有品牌体系初步完

成了高端化、全球化的转型升级，已成为中国唯一成功管理多

个高奢美妆品牌的公司。旗下高端品牌，包括：伊菲丹定位全

球高奢敏肌抗衰，凭借“超级面膜+胶原精粹水”等大单品组

合实现高速增长。通过深耕高奢百货、酒店、SPA 等线下渠道

及强化运营细节（如上海张园品牌城堡店），持续巩固其新晋

高奢品牌地位，品牌势能处于向上期；PA 则定位为法国轻奢院

线修护品牌，受益于公司高端管理能力在中国快速成长。主打

“融雪面膜”大单品，配合新品拓展矩阵，并通过品牌传播活

动与多元化渠道奠定成长基础；RV 为美国科技功效护肤品牌，

完善了公司高端序列与全球布局，以科学力覆盖多年龄、功效

需求，进驻全球顶级百货并屡获权威推荐，成为科技护肤标

杆。 

 

► 御泥坊经营回暖，代理业务改善 

御泥坊积极调整策略，重新定位大众市场，主推高性价比组合

套装及“黑参精华”系列，其中，黑参精华通过推出多规格次

抛形式有效降低价格，提升产品竞争力；同步优化线上渠道运

营，重点关注快手短剧营销和新直播间。 此外公司持续发挥国

际平台作用及团队品牌服务和管理能力，以独创的“全球美妆

最佳 CP”模式（“1+5+N”层次结构）与美妆发达地区的特色

企业建立了深度合作，布局大美妆品类下的细分品类。自主品

牌及 CP业务持续调整战略方向、有序开展营销活动，预计业绩

有望筑底回暖。  

 

► 盈利筑底，品牌全面改革后业绩有望回暖 

24 年内公司营收 42.37 亿元（同比-5.69%），归母净利润

1.1 亿元（同比-62.63%），扣非归母净利润 1.18 亿元（同

比-56.7%）。2025Q1 营收 10.85 亿元（同比+5.19%），归母

净利润 0.42 亿元（同比+4.67%），扣非归母净利润 0.41 亿

元（同比-22.78%）。经过去年品牌和战略调整，今年众多

品牌重回增长正轨、部分品牌减亏预计将带动利润释放。  

 

 

投资建议 
公司作为国内目前唯一运营多个高端美妆品牌的集团公司，

随着转型后各个自有品牌的品牌力与客户口碑持续积累，看

好收入规模与盈利能力持续提升。我们预计公司 2025-2027

年营收分别为 45.66/49.20/53.15 亿元， EPS 分别为
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0.67/0.84/1.01 元，对应 2025 年 8 月 11 日 18.28 元收盘

价，PE 分别为 27.36/21.78/18.11 倍，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

风险提示 
1） 行业竞争加剧；2）海外市场开拓不及预期；3）高端品

牌经营不及预期 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,493 4,237 4,566 4,920 5,315 

YoY（%） -4.9% -5.7% 7.7% 7.8% 8.0% 

归母净利润(百万元) 294 110 261 327 394 

YoY（%） 135.4% -62.6% 137.0% 25.6% 20.3% 

毛利率（%） 58.4% 63.0% 62.1% 62.6% 63.5% 

每股收益（元） 0.76 0.28 0.67 0.84 1.01 

ROE 14.2% 5.2% 11.5% 13.0% 14.0% 

市盈率 24.05 65.29 27.36 21.78 18.11 
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1.高奢品牌矩阵调整，期待业绩释放 

K 型矩阵驱动，全球视野布局助力高奢美妆生态与多元化、全面化品牌矩阵构

建：公司秉承“让人类享受肌肤之美的企业使命”，依托“自有品牌与 CP 品牌双

业务驱动”的发展战略，公司自有品牌体系初步完成了高端化、全球化的转型升

级，已成为中国唯一成功管理多个高奢美妆品牌的公司。 

伊菲丹：高端品牌敏肌抗衰赛道+大单品策略+多渠道布局+深耕运营细节强化

全球高奢品牌定位。通过与明星合作强化品牌“以爱为本”心智，推动品牌在高

端人群的进一步渗透及品牌认知进一步深化。大单品超级 CP 组合（超级面膜与胶

原精粹水的组合）使市场认知进一步强化的同时，精华防晒、rich 面霜等储备单

品也实现了高速增长。伊菲丹继续深耕线上线下多渠道布局，加快线下渠道布局，

进一步开拓高奢百货、高奢酒店、SPA 等渠道，给每位用户带来视、触、嗅、听全

方位的极致体验，根据 2024 年报线下渠道实现超 100%的增速。今年重点投入全球

线下渠道建设，计划基本完成“10+3”战略，即全球前十大城市开设三种类型店

铺。伊菲丹亚洲首家品牌城堡店落户于上海张园，选址极具历史文化底蕴与时尚

氛围，无疑可以借势张园的高端定位，进一步强化自身的奢华品牌形象。该门店

除了正常销售伊菲丹各产品线外，还设有 SPA体验中心，也是中国唯一可以体验伊

菲丹身体 SPA服务的门店。在英国哈罗德百货业绩持续上升，法国巴黎老佛爷的两

个专柜正式亮相，加拿大蒙特利尔品牌首店正式开设，曼谷已有多家销售门店。

持续深耕运营细节、提高运营效率，加强与消费者沟通，高奢人群持续渗透，核

心单品超级面膜、精华防晒等在各自品类中占据领先地位，不断夯实和强化全球

新晋高奢美妆品牌的定位。 

PA：法国轻奢院线修护+价值认知+大单品策略。其依托公司积累的高端品牌

管理能力，带动中国区销售快速增长。通过致敬院线经典法式沙龙、与融雪面膜

推荐官马君妍合作以及瑞士细胞科技溯源等活动传播了品牌心智，赋能渠道销售。

大单品融雪面膜持续渗透目标人群的同时，HP-DNA 三重面霜、HP-DNA 爽肤水、多

效卸妆油三款新品上架销售，进一步丰富产品矩阵.渠道层面，品牌自播与达播齐

头并进，为品牌健康发展奠定良好基础。 

RV：美国奢华科学功效护肤品牌。其丰富完善了公司高端品牌序列与全球布

局。品牌现有产品系列覆盖不同年龄、不同功效的需求以科学之力与卓越品质，

为肌肤缔造焕然一新的年轻鲜活光彩。现已遍布全球奢侈品百货尼曼、哈罗德等，

并频繁登顶于各类权威媒体的推荐榜单，是风尚与科技护肤的双重标杆。 
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图 1 伊菲丹亚洲首家城堡店  图 2 PA 融雪面霜作用机理 

 

  

资料来源：搜狐新闻，华西证券研究所  资料来源：新浪时尚，华西证券研究所 

 

图 3 伊菲丹各季度抖音销售额情况  图 4 伊菲丹 2025 年各月抖音销量额情况 

 

 

 
资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所  资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所 

 

图 5 PA 各季度抖音销售额情况  图 6 RV 各季度抖音销售额情况 

 

 

 
资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所  资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所 
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2.传统品牌回暖，代理业务改善 

御泥坊策略调整显效，经营改善亏损收窄。2024 年，品牌因上半年聚焦品牌

形象升级、产品及原料研发但转化效果未达预期，叠加 Q3 线下渠道清退及库存处

理，致公司整体盈利承压。2025 年，御泥坊积极调整策略，重新定位大众市场，

主推高性价比组合套装及“黑参精华”系列，其中，黑参精华通过推出多规格次

抛形式有效降低价格，提升产品竞争力；同步优化线上渠道运营，重点关注快手

短剧营销和新直播间，我们预计全年来看御泥坊盈利能力有望显著改善。 

 

图 1 御泥坊 2025 年各月抖音销售额情况  图 2 御泥坊 2025 年各月抖音销量情况 

 

 

 
资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所  资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所 

 “1+5+N”代理结构稳健，品牌矩阵持续丰盈。公司持续发挥国际平台作用

及团队品牌服务和管理能力，以独创的“全球美妆最佳 CP”模式（“1+5+N”层次

结构）与美妆发达地区的特色企业建立了深度合作，布局大美妆品类下的细分品

类。其中 1指深度绑定的强生集团，是水羊代理业务的基本盘和稳定增长的重要引

擎。其旗下全球第一母婴品牌强生婴儿，打造了全龄覆盖多品类爆款梯队，登上

宝宝润肤油双十一大促期间天猫和京东平台热卖榜 TOP1。而 5 大品类分别为护肤、

彩妆、个护、香水、健康食品。根据 2024 年报，芬兰代表性天然护肤品牌 LUMENE

通过沉浸式冰雪场景营销，实现超 2000 万的溯源专场落地，并与 B 站共创“溯源

北欧·成分探秘”系列内容，打造多场百万级爆款专场，助力曝光超 1000 万，实

现品牌声量与用户黏性的多维突破，持续领跑北欧纯净美妆赛道。香水方面，爆

品迷藏神谕淡香水和迷藏神谕 46 浓香精在香圈和奢圈备受关注。且在不断加速线

下高奢商场拓展，分别在上海张园、无锡恒隆商场、广州天环商场开设线下精品

店、专卖店和快闪店，助力品牌形象升级和占领消费者心智。N 指代理多个海外

小众优质品牌，通过较强话语权享受成长红利。 
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图 3 强生婴儿抖音各季度销量情况  图 4 美斯蒂克抖音各季度销量情况 

 

 

 
资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所  资料来源：蝉妈妈，华西证券研究所 

 

 

 

 图 4 CP 品牌代理层次结构 

  

 资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3. 盈利筑底，品牌全面改革后业绩有望回暖 

24 年业务销售调整导致业绩承压，25Q1 收入利润态势良好收入利润同增：24

年内公司营收 42.37 亿元（同比-5.69%），归母净利润 1.1 亿元（同比-62.63%），

扣非归母净利润 1.18 亿元（同比-56.7%）。业绩变动的主要原因系：初步构建
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“新晋高奢美妆集团”标签，业务结构和销售结构进一步调整，加大了高端品牌

的品牌与市场费用投入。24 年度内自有品牌实现营业收入 16.51 亿元，占整体营

业收入比重保持稳定，。2025Q1 营收 10.85 亿元（同比+5.19%），归母净利润

0.42 亿元（同比+4.67%），扣非归母净利润 0.41 亿元（同比-22.78%）。经过去

年品牌和战略调整，今年众多品牌重回增长正轨、部分品牌减亏预计将带动利润

释放。 

 

图 5 近十年公司营业收入额及其同比增速  图 6 近十年公司归母净利润额及其同比增速 

   

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

高奢自有品牌占比提升，销售费用高企致盈利承压：公司 24 年毛利率 63.01%

（ +4.57pct），净利率 2.63%（ -4.02pct）依旧承压。期间费率 58.79%

（+9.06pct），其中销售费率 49.06%（+7.71pct）系下半年公司对部分品牌的投

入未取得预期的转化效果，导致销售费用率增加所致；管理费率 6.15%

（+0.91pct）；财务费率 1.64%（+0.20pct）；研发费率 1.94%（+0.24pct），表

明公司保持管理、财务和研发成本的控制能力。25Q1 公司毛利率 63.76%

（+2.42pct），净利率 3.86%（-0.27pct），主要受益于高毛利品牌伊菲丹、PA和

RV 等自有品牌占比提升及代理业务结构优化。因自有品牌毛利率为 74.27%，而整

体毛利率为 63.01%，品牌结构的改善会拉升公司整体毛利水平，而加大对核心品

牌的市场投入导致净利润承压。 
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图 7 2025Q1 毛利率、净利率分别为 63.76%，3.86%  图 8 近五年及 25Q1 期间费用构成及同比变化 

   

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

4.盈利预测与投资建议 

公司作为国内目前唯一运营多个高端美妆品牌的集团公司，随着转型后各个

自有品牌的品牌力与客户口碑持续积累，看好收入规模与盈利能力持续提升。我

们预计公司 2025-2027 年营收分别为 45.66/49.20/53.15 亿元，EPS 分别为

0.67/0.84/1.01 元，对应 2025 年 8 月 11 日 18.28 元收盘价，PE 分别为

27.36/21.78/18.11 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图 9 盈利预测  

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

水乳膏霜 3351.48 3619.59 3909.16 4260.99 

YoY -4.38% 8.00% 8.00% 9.00% 

占比 79.10% 79.28% 79.45% 80.17% 

面膜 734.75 793.53 857.01 899.86 

YoY -10.80% 8.00% 8.00% 5.00% 

占比 17.34% 17.38% 17.42% 16.93% 

品牌管理服务和其他 151.01 152.40 153.94 154.12 

YoY -8.09% 0.92% 1.01% 0.12% 

占比 3.56% 3.34% 3.13% 2.90% 

收入合计 4237.23 4565.52 4920.11 5314.97 

YoY -5.69% 7.75% 7.77% 8.03% 

毛利 2669.95 2834.21 3078.21 3376.32 

毛利率 63.01% 62.08% 62.56% 63.52% 
 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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图 10 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 收盘价 

市值

（亿

元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

珀莱雅 603605.SH 82.58  327  3.93  4.64  5.41  6.18  21.01  17.80  15.27  13.36  

毛戈平 1318.HK 101.40  452  2.18  2.41  3.11  3.95  46.51  42.06  32.59  25.65  

上美股份 2145.HK 89.70  325  1.96  2.61  3.28  3.98  45.77  34.30  27.35  22.56  

平均值 2.69  3.22  3.93  4.70  37.76  31.39  25.07  20.52  

水羊股份 300740.SZ 18.28  71 0.28  0.67 0.84 1.01 58.43 27.36 21.78 18.11 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所（收盘日期为 2025/8/11，水羊股份盈利预测来自华西证券研究所，其余为 Wind 一致预测，收盘

价单位为原始货币，其余货币单位均为人民币） 

5.风险提示 

1） 行业竞争加剧；2）海外市场开拓不及预期；3）高端品牌经营不及预期 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,237 4,566 4,920 5,315  净利润 112 263 331 399 

YoY(%) -5.7% 7.7% 7.8% 8.0%  折旧和摊销 116 45 47 50 

营业成本 1,567 1,731 1,842 1,939  营运资金变动 -45 233 163 -189 

营业税金及附加 15 44 48 53  经营活动现金流 266 534 545 266 

销售费用 2,079 2,251 2,396 2,604  资本开支 -262 -66 -66 -66 

管理费用 261 274 271 292  投资 -69 -10 -10 -10 

财务费用 69 -55 -46 -59  投资活动现金流 -335 -59 -67 -68 

研发费用 82 82 84 90  股权募资 2 -98 0 0 

资产减值损失 -37 -2 -2 -2  债务募资 164 -100 138 56 

投资收益 -15 17 8 8  筹资活动现金流 31 -210 50 -45 

营业利润 125 296 374 450  现金净流量 -37 265 527 153 

营业外收支 0 3 3 3  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 125 299 377 453  成长能力     

所得税 14 36 45 54  营业收入增长率 -5.7% 7.7% 7.8% 8.0% 

净利润 112 263 331 399  净利润增长率 -62.6% 137.0% 25.6% 20.3% 

归属于母公司净利润 110 261 327 394  盈利能力     

YoY(%) -62.6% 137.0% 25.6% 20.3%  毛利率 63.0% 62.1% 62.6% 63.5% 

每股收益 0.28 0.67 0.84 1.01  净利润率 2.6% 5.7% 6.7% 7.4% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 2.6% 5.7% 6.6% 7.4% 

货币资金 477 742 1,269 1,422  净资产收益率 ROE 5.2% 11.5% 13.0% 14.0% 

预付款项 202 159 184 198  偿债能力     

存货 830 801 565 712  流动比率 2.38 2.36 2.40 2.56 

其他流动资产 641 706 757 804  速动比率 1.11 1.30 1.65 1.72 

流动资产合计 2,150 2,408 2,775 3,137  现金比率 0.53 0.73 1.10 1.16 

长期股权投资 28 28 28 28  资产负债率 50.7% 50.2% 48.9% 46.7% 

固定资产 918 942 965 987  经营效率     

无形资产 285 285 284 283  总资产周转率 1.01 1.04 1.04 1.04 

非流动资产合计 2,101 2,126 2,149 2,169  每股指标（元）     

资产合计 4,251 4,534 4,924 5,306  每股收益 0.28 0.67 0.84 1.01 

短期借款 353 255 393 449  每股净资产 5.40 5.79 6.44 7.23 

应付账款及票据 138 365 327 311  每股经营现金流 0.68 1.37 1.40 0.68 

其他流动负债 412 403 436 464  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 903 1,022 1,156 1,224  估值分析     

长期借款 545 545 545 545  PE 65.29 27.36 21.78 18.11 

其他长期负债 709 706 706 706  PB 2.45 2.82 2.54 2.26 

非流动负债合计 1,254 1,252 1,252 1,252       

负债合计 2,157 2,274 2,408 2,475       

股本 388 380 380 380       

少数股东权益 -2 0 5 10       

股东权益合计 2,094 2,260 2,517 2,830       

负债和股东权益合计 4,251 4,534 4,924 5,306       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 
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地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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