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市场数据  
收盘价(港元) 93.15 

一年最低/最高价 29.20/93.80 

市净率(倍) 15.38 

港股流通市值(百万港

元) 
17,467.83 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.51 

资产负债率(%) 37.87 

总股本(百万股) 398.07 

流通股本(百万股) 206.32  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,213 6,793 8,759 10,761 12,923 

同比(%) 55.63 61.24 28.95 22.87 20.08 

归母净利润（百万元） 461.10 781.21 1,111.79 1,406.74 1,755.92 

同比(%) 213.45 69.42 42.32 26.53 24.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.96 2.79 3.53 4.41 

P/E（现价&最新摊薄） 69.41 40.97 28.79 22.75 18.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 韩束主品牌常居抖音美妆 NO1，在大众护肤赛道具有统治级地位，当
前多品牌战略成效显著。公司聚焦护肤、母婴和洗护三大核心领域，通
过多品牌战略覆盖不同消费人群与价位带，形成多领域品牌矩阵。2024

年公司营收 67.9 亿元，同比增长 61.2%，扣非后归母净利润 7.8 亿元，
同比增长 69.4%。其中，韩束作为核心品牌 2024 年贡献 82.3%的营收，
2024 年至今蝉联抖音护肤品类榜首；新锐婴童功效护肤品牌 NEWPAGE

一页 2024 年营收 3.8 亿元，同比增长 146.3%，成为第二增长引擎。 

◼ 25 年以来抖音渠道结构优化带动利润改善，中报预告超预期。25 年以
来公司调整抖音为主的内容电商销售结构，提升自播占比，带动利润率
改善。据蝉妈妈平台统计，25Q1/Q2 韩束抖音自播占比较去年同期分别
提升 22pct/19pct，自播占比明显提升。新兴品牌 NEWPAGE 持续靓丽，
25 年 618 天猫/抖音/京东三大平台 GMV 均翻倍增长。公司 25H1 预告
营收同比+16.8%-17.3%；净利润同比+30.9%-35.8%，高基数下收入维持
较好增长，渠道改善+中高端婴童品牌高增带动利润增长。 

◼ “2+2+2”战略有望实现三年稳健增长，新品牌储备丰富支撑增长。
“2+2+2”即公司中期聚焦护肤、洗护和母婴三大高景气细分赛道持续
发力，各成功打造 2 个知名品牌。①护肤：主品牌韩束稳居抗衰护肤领
域前列，高端品线如 X 肽、次抛有望复制套盒成功经验，男士、彩妆等
其他品类持续扩充。其他护肤品牌如安敏优布局敏感肌护肤，TAZU 瞄
准高端抗衰赛道，ATISER 主攻医研美白，完善护肤多品类品牌矩阵布
局；②母婴： NEWPAGE 定位中高端快速崛起，打开婴童功效护肤新
蓝海，红色小象、一叶子持续迭代焕新。③洗护：推陈出新，极方发力
防脱洗护，2032 提供精准护理，一叶子和韩束拓展大众洗护领域。 

◼ 长期看，已有品牌纵向深耕，叠加多个第 N 曲线品牌推出，带来长期增
长势能。主品牌韩束拓展男士、彩妆、个护等新领域打开增量市场，采
取事业部制改革精细化管理；NEWPAGE 扩充明星单品及年龄层；洗护
品牌多点开花驱动中长期跃迁。我们测算中期公司护肤/婴童护理/洗护
赛道的零售额规模有望分别突破 100/20/20 亿元。同时，公司围绕母婴
IP、医美、家清与原料等方向展开多元化布局，为中长期增长蓄能，有
望驱动公司迈向远期更高收入目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司依托“2+2+2”战略，聚焦护肤、母婴、洗
护三大赛道构建多品牌矩阵，差异化定位各细分市场，运营能力出众，
品牌势能强劲。我们预计公司 2025-2027 年分别实现归母净利润
11.1/14.1/17.6 亿元，分别同增 42.3%/26.5%/24.8%，当前市值对应 PE 分
别为 29/23/18X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费市场复苏不及预期，行业竞争加剧，多品牌矩阵运
营管理风险，渠道扩张不及预期等。  
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1.   创新赋能老国货，匠心铸就美妆龙头 

上美股份是中国领先的多品牌化妆品企业，专注于护肤品、母婴护理及洗护产品的

研发、生产与销售。公司通过多品牌战略覆盖不同消费群体需求，布局大众至高端价格

带，形成“一超多强”的品牌矩阵，成功打造了韩束、一叶子、红色小象等国民品牌以

及一页等业绩亮眼的新品牌。2024 年，公司营业收入 67.9 亿元，同比增长 61.2%，扣非

后归母净利润 7.8 亿元，同比增长 69.4%，其中韩束占总收入的 82.3%。2024 年，韩束

线上渠道 GMV 位列美妆国货品牌第二，增速位列头部美妆品牌第一。第二增长曲线婴

童功效护肤新品牌 NEWPAGE 一页，2024 年营收 3.8 亿元，同比增长 146.3%。 

图1：上美股份多品牌矩阵 

 

数据来源：公司官网、公司公告，东吴证券研究所 

 

1.1.   发展历程：二十年品牌征程，从大众护肤统治级品牌到多领域赋能 

上美股份以韩束为起点，从单品牌迈向多品牌矩阵，实现多领域布局，成长为国货

美妆领军企业。公司发展历程可分为以下三个阶段： 

①2003-2013 年：品牌孵化期，2003 年公司创立韩束品牌，布局自主研发与自有供

应链，通过电视购物和淘宝实现初步扩张。2011 年，韩束在化妆品电视购物中占据 38%

的份额。 

②2014-2019 年：多品牌建设期，公司于 2014 年、2015 年分别推出一叶子、红色小

象等品牌，覆盖护肤、母婴、洗护等多领域，并建立研发中心，完善品牌矩阵。2016 年，

一叶子成为面膜市场的 Top1 品牌。红色小象在国内线上婴幼儿洗护市场占据领先地位，

根据欧睿数据，截至 2020 年，其市场份额达到 4.5%。 

③2020 年-至今：战略转型成效释放，公司完成股份制改革，提出“六六战略”，聚

焦大众护肤、洗护个护、母婴用品等六大板块，通过科研领先、营销创新等六大竞争面
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赋能可持续发展。公司推出洗护品牌极方、婴童护理品牌一页、敏感肌护理品牌安敏优

等，填补中高端市场空白，形成涵盖各个价位的“2+2+2”品牌矩阵。 

图2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司治理：股权集中，组织架构扁平灵活，管理层经验丰富 

公司股权较为集中，股权激励计划提高员工积极性。截至 2024 年末，公司实际控

制人吕义雄拥有上美股份 37.06%的股权，并通过上海红印投资、上海南印投资等公司间

接持股，实际控股达 82.57%。高管罗燕、冯一峰等人也持有部分公司股权。2023 年 11

月，公司发布公告实行限制性股票激励计划，激励员工成效显著，2023 年迎来业绩拐点，

2023/2024 年公司营收分别实现 55.6%/61.2%的高增。 

图3：上美股份股权结构（截至 2024 年末） 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

公司组织架构扁平、灵活。公司采用品牌事业部机制，按照品牌划分管理，各品牌

独立负责营销等具体事务，结构清晰、权责明确、决策高效。线下渠道则实行渠道制统

一管理，科研与供应链等部门由公司统一整合，支撑多品牌高效运营。2025 年韩束品牌
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进行事业部制改革，成立男士、彩妆、洗护和个护四大独立细分事业部，完成前中后台

品牌架构梳理及搭建，实现精细化运营与战略升级。 

图4：上美股份组织架构 

 

数据来源：上美股份官网、公司公告，东吴证券研究所 

核心管理层深耕美妆行业多年，拥有丰富的行业经验，多次精准把握时代红利。吕

义雄先生始终以敏锐的市场嗅觉把握行业趋势，带领韩束在不同时代抢占先机。在电视

购物时代，推出韩束“墨菊巨补水套盒”，至 2011 年，韩束占据电视购物化妆品行业 38%

的市场份额；在微商时代，韩束曾创下 40 天销售破亿的记录；抖音等内容电商快速发

展，韩束在管理层带领下实现业绩飞跃，2024 年以来韩束品牌 GMV 蝉联抖音美妆护肤

品类榜首。管理层品牌运营经验丰富，成功孵化新锐品牌 NEWPAGE 一页等。 

表1：上美股份管理层简介 

高管人员 职位 履历 

吕义雄 

创始人兼 CEO、 

董事会董事长、 

董事会执行董事 

上美股份创始人，先后创立韩束、一叶子、红色

小象等品牌，一直负责公司的日常经营事务。 

伍斯睿 副总裁 

负责管理韩束品牌，宝洁最早的电商总监之一，

负责经销商、KA、市场等相关工作，曾任职蕉

下 CEO。 

冯一峰 

副总裁、 

首席财务官、 

执行董事 

曾任职于普华永道中天会计师事务所和国药控

股，加入上美后负责财务事宜。 

宋洋 
副总裁、 

执行董事 
负责研发事宜。 

刘明 副总裁 
负责集团多品牌的市场营销，于 2019 年孵化创

立 NEWPAGE 一页品牌。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.3.   财务情况：业绩反弹势能强劲，结构优化驱动利润高增 

2023 年后业绩强势反弹，营收与利润增长势能强劲。公司营业收入从 2020 年的 33.9

亿元增至 2024 年的 67.9 亿元，CAGR 达 19.0%，2023/2024 年同比增速分别为

55.6%/61.2%，主要系公司主品牌韩束爆发式增长，抖音短剧和直播间营销高效转化，以

及新锐品牌 newpage 一页快速放量。2024 年韩束收入占比 82.3%，收入同比增长 80.9%，

一页同比增长 146.3%；扣非后归母净利润从 2020 年的 1.3 亿元跃升至 2024 年的 7.8 亿

元，CAGR 达 55.3%，2023/2024 年同比增速分别达 487.0%/69.4%，盈利弹性凸显。 

图5：2019-2024 年营业收入及增速  图6：2019-2024 年扣非后归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利率持续攀升，高端化战略成效显著。毛利率从 2019 年的 60.9%提升至 2024 年

的 75.2%，2024 年同比增长 3.17pct，主要得益于主品牌韩束的高毛利产品收入占比大幅

提升，销售净利率从 2019 年的 2.1%提升至 2024 年的 11.8%，2024 年同比增长 0.87pct。 

图7：2019-2024 年公司毛利率及销售净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

销售费用率高增，抖音渠道加大营销投放。2023/2024 年公司销售费用率分别同比

增长 6.7pct/4.9pct，主要系抖音等新渠道营销投入激增，包括抖音短剧、达播合作等投入

上升。2025 年公司逐步优化抖音自播/达播结构，加之天猫等渠道陆续放量，预计未来
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销售费用率会逐渐改善。2023/2024 年公司管理费用率分别同比下降 3.3pct/1.4pct，研发

费用率分别同比下降 1.1pct/0.4pct。 

图8：2019-2024 年公司费用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.4.   销售渠道：线上增长强劲，自营占比提升 

线上收入持续增长，自营占比提升迅猛。2020 年以来，上美股份线上渠道营收占比

始终保持在 70%以上，2024 年线上渠道收入占比达 90.5%。其中线上自营收入占比由

2020 年的 46.7%显著增长至 2024 年的 78.2%，成为最主要的渠道收入来源，主要得益

于韩束品牌势能强劲、抖音平台销售火爆、线上自营能力提升等。线上零售商收入从 2023

年的 3.6 亿元增加 48.0%至 2024 年的 5.4 亿元，主要是由于韩束、NEWPAGE 一页在京

东、天猫超市等线上零售商带来的收入增加。线下分销商营收增加主要得益于集团不断

加强与线下分销商的合作，积极拓展线下市场。 

图9：2019-2024 年上美股份各渠道营收占比  图10：2022-2024 年天猫+抖音分季度 GMV 及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：蝉妈妈、炼丹炉，东吴证券研究所 
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2.   全领域布局品牌矩阵，由 1 到 N 驱动增长 

多品牌协同效应持续释放，核心赛道持续发力。上美股份依托“2+2+2”战略构建

多品牌矩阵，聚焦护肤、母婴、洗护三大赛道，通过差异化定位与价格带覆盖满足多样

化消费需求，形成多维度增长引擎。“2+2+2”战略指通过整合两大百亿级护肤品牌、两

大母婴强势品牌以及两大洗护超级品牌，构建多元化的品牌矩阵，助力集团实现多领域

协同发展。2024 年，护肤板块收入占总收入的 87%，收入同比增长 64.4%，主要系主品

牌韩束的增长势能驱动；母婴板块收入占 11%，收入同比增长 41.3%，新品牌 NEWPAGE

一页成为第二增长曲线。 

图11：护肤、母婴护理、洗护三大赛道销售占比  图12：主要品牌销售收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
注：其他品牌主要包括安敏优、极方等 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.   主品牌韩束：定位性价比领跑抗衰下沉市场，渠道调整后利润释放  

韩束主品牌营收占比约 80%，是公司经营基本盘。韩束定位大众抗衰市场，通过科

学抗衰技术打造爆品红蛮腰系列等产品，性价比突出，大单品红蛮腰/白蛮腰套盒定位

399 元 12 件，位居抖音套盒销售第一。2024 年业绩表现强劲，全年营收达 55.91 亿元，

同比增长 80.9%，占公司总营收的 82.3%。韩束品牌业绩增长主要受益于抖音高增带动

线上快速放量。  
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图13：2019-2024 年韩束销售收入及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

韩束精准把握下沉市场抗衰需求，以套盒策略撬动多元消费场景。韩束凭借敏锐的

市场趋势洞察力，于 2019 年精准切入抗衰黄金赛道，通过高机能胶囊系列抢占先机，

并于 2021 年以"为年轻提供一份底气"的升级 slogan 强化抗衰定位；基于对下沉市场的

前瞻判断，精准锁定三四线城市 24-40 岁主力消费群体，匹配兼具消费能力与品质诉求

的核心用户；通过红蛮腰等高性价比套盒创新，以"自用场景的便捷体验+送礼场景的精

致仪式感"双重价值，实现产品矩阵与消费场景的深度耦合，完成从功能满足到情感联结

的全链路市场渗透。 

图14：韩束抗衰护肤产品发展图 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

背靠全球双科研实验室和供应链体系，研发创新实现产品力升级。韩束背靠中国、

海外双科研中心和优质供应链体系，以科研塑造产品力。公司自研的环六肽-9 成为全球

首个品牌自研的环肽类抗衰成分，打破国际原料商的垄断，后续推出 X 肽系列持续升级

更新产品线。打造红蛮腰（抗老）、白蛮腰（美白）等系列化产品，通过神经肽、胶原肽
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等热门成分覆盖多功效护肤需求。2024 年全新上市添加有专研双菌双酵成分活肤因

（Tiracle Pro）的活肤水，体现品牌在抗衰领域的强劲研发力，进一步深化韩束创新自研

的产品力与品牌形象，构筑专利技术护城河。 

图15：韩束产品及专利成分与技术 

 

数据来源：天猫旗舰店、韩束公众号，东吴证券研究所 

“短剧+自播+达播”三位一体协同效应，线上渠道构建完整流量生态闭环。2023 年

借势短剧风口，韩束与姜十七共创播定制剧《以成长来装束》等，通过软性内容植入实

现精准种草。与此同时，在抖音搭建 24 小时自播体系，以"情感共鸣+功效解析"的卖场

式直播配合“一波三折”赠品策略，形成高效转化链路。除此之外，韩束还联动贾乃亮

等粉丝画像高度契合的头部达人，构建起从兴趣激发到即时收割的品效销一体化生态。 

图16：韩束与姜十七合作短剧（截至 25 年 7 月）  图17：抖音平台自播与达播 

 

 

 

数据来源：抖音，东吴证券研究所  数据来源：抖音，东吴证券研究所 

韩束内容电商与货架电商双线并行，渠道调整后利润改善有成效。 

内容电商：自播占比提升，利润率有望改善，呈现健康增长。据蝉妈妈平台统计，

25Q1/Q2 韩束抖音自播占比较去年同期分别提升 22pct/19pct，自播占比明显提升。同
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时，25Q1 韩束抖音在高基数、结构调整下 GMV 有所波动，但 25Q2 韩束抖音 GMV 同

比重回+30%以上高增，渠道结构调整不影响品牌势能向上。 

 

图18：2022-2025Q2 韩束抖音平台分季度 GMV 及增速  图19：2023-2025Q2 韩束抖音达播/自播/商品卡占比 

 

 

 

数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所  数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所 

货架电商：承接抖音流量外溢，继续精细化运营。分品类、分团队、分职能全面布

局，深度精细化运营。天猫团队拆分为 3 个垂直运营部分，推动“内容天猫抖音化”转

型。抖音流量外溢至淘系，同样在货架电商端实现较好增长。根据上美官方战报，2025

年 618 韩束天猫销售额同比增长 46%，平台成交人数增长超 78%，品牌声量显著提升。 

 

2.2.   新品牌一页切入婴童护肤新蓝海，红色小象&一叶子多元布局焕新势能 

2.2.1.   领航婴童敏感肌赛道，一页有望成为第二增长曲线 

一页以“医研共创”模式联合专家与明星，专利大单品领跑婴童敏感肌市场。一页

精准切入中高端婴童敏感肌护理赛道，首创“医研共创”模式，建立“技术+渠道+信任”

三位一体模式，联合育儿专家崔玉涛、科学家团队及章子怡打造专业可信的品牌形象。

其自研专注改善脆弱敏感肌的 Omega-Pro 专利成分，应用于蛋黄油面霜等大单品，以强

功效建立口碑。除此之外，一页还布局三甲医院、月子中心等专业渠道强化品牌背书，

实现线上线下全域覆盖。2024 年一页实现营收 3.8 亿元，同比增长 146.3%，成为公司第

二增长曲线。  
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图20：联合育儿专家崔玉涛和章子怡等共创  图21：崔玉涛诊所体验馆 

 

 

 

数据来源：一页公众号，东吴证券研究所  数据来源：一页公众号，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   红色小象深耕母婴护理，一叶子转型纯净美妆探索新赛道 

红色小象以精准定位、技术驱动和全域营销领跑母婴护理市场。1）精准定位：红

色小象聚焦中国婴童肌肤需求，依托日本红道科研中心技术打造安全无添加产品，通过

分季节、性别、年龄段的精细化布局填补市场空白，并以百元内大众定价覆盖广泛消费

群体；2）技术驱动：品牌建立“4S 安心简护标准”，从基础洗护延伸至儿童彩妆、孕妈

护理等细分领域，构建四大产品矩阵覆盖母婴全生命周期。3）全域营销：通过“明星

+KOL”全域种草、私域运营及线下场景化合作实现破圈增长，并以“大象之爱”IP 传

递守护理念强化情感联结；此外，DTC 模式深度洞察用户需求，敏捷迭代产品，紧跟消

费趋势。 

图22：红色小象“4S 安心简护标准”  图23：红色小象四大产品矩阵 

 

 

 

数据来源：红色小象官网，东吴证券研究所  数据来源：红色小象官网，东吴证券研究所 
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一叶子转型纯净美容，科研有望驱动未来增长。一叶子凭借早期以植物面膜切入市

场、通过高性价比和明星营销快速崛起成为行业龙头，后顺应护肤趋势转型“纯净美容”，

聚焦屏障修护与极简配方，推出“B5 光透修护精华”等功效单品，并联合全球原料商设

立绿色研究中心、发布行业首份《纯净美容白皮书》强化技术背书。尽管当前因面膜市

场竞争加剧、资源倾斜导致收入承压，但其通过抢占纯净美容赛道先机、深化植物成分

基因及精准绑定 Z 世代可持续护肤需求，未来有望借势行业高增长红利，以功效创新与

渠道优化实现品牌复苏，重塑国产纯净美容标杆地位。 

图24：一叶子转型纯净美容 

 

数据来源：上美股份公众号，东吴证券研究所 

 

2.3.   新兴品牌：多元创新持续完善品牌矩阵，多赛道协同共筑未来增长 

➢ 洗护赛道：极方、一叶子、韩束等品牌持续推进 

专业专研毛囊脱发，极方进军养发洗护细分赛道。2021 年集团推出防脱新品牌极

方，定位为科技护发，为固韧而生，秉持“从根源解决掉发困扰”的护理之道，为亚洲

人群的不同发质问题提出固韧方案，致力于打造“固韧养发&头皮减压”的专业科技洗

护品牌。针对亚洲女性头皮脆弱的特点推出独家“固发三部曲”，目前主推产品有极方防

脱控油洗发露、防脱修护洗发露、修护强韧护发素以及防脱固发头皮精华液。 
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图25：极方防脱固发产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司通过差异化布局，构建中高端与大众市场的洗护产品矩阵。在中高端洗护领域，

极方专注于“腺苷提取”技术，解决头皮屏障问题；“2032”系列则以“科技植萃，功效

护发”为核心，提供精准护理。在大众洗护领域，一叶子和韩束拓展洗护品类，瞄准头

皮护理市场，其中一叶子主打天然植物，专研敏感头皮；韩束推出了“多肽α角蛋白”

控油蓬松洗发水等产品。在婴童洗护领域，一页和红色小象分别覆盖中高端和大众市场。 

图26：上美洗护品牌矩阵 

 

数据来源：上美股份官网、天猫旗舰店，东吴证券研究所 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 17 / 33 

➢ 彩妆赛道：美护新市场有望再下一城 

上美联手明星化妆师，打造国货美妆新锐品牌。2025 年 3 月，上美股份首次对外披

露即将与明星化妆师春楠联合推出彩妆品牌 NAN beauty，品牌定位为中高端彩妆，意在

借助专业化妆师 IP 打造专业化妆师品牌，寻求彩妆增长曲线。NAN beauty 的推出作为

上美“多品牌裂变”战略的一部分，是公司 2025 年向营收百亿目标冲刺的重要举措。

原天猫美妆总经理古迈将担任 NAN beauty 合伙人，其丰富的电商与美妆零售经验将为

公司彩妆板块注入强劲势能。截至 2025 年 7 月末，NAN beauty 已在国家药品监督管理

局备案了粉底液、粉霜、粉饼、提亮膏、遮瑕盘等 12 款彩妆产品。 

图27：NAN beauty 备案产品 

 

数据来源：国家药品监督管理局官网，东吴证券研究所 

➢ 敏感肌赛道：大众与高端市场协同布局 

公司持续多品牌布局，满足消费者多品类需求。公司已经推出了与昆药集团合作以

青蒿油 AN+为核心成分的敏感肌护肤品牌安敏优，2024 年抖音渠道品牌 GMV 破 1 亿

元，其中大单品青蒿修红棒次抛精华贡献 50+%销售额，定价 369 元/50 支，根据上美官

方战报，2025 年 618 品牌抖音/天猫销售额同比分别+63%/+70%；公司正在筹备推出与

科学家山田耕作合作研发的高端抗衰护肤品牌 TAZU，品牌矩阵进一步由大众护肤向高

端护肤市场突破。  
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图28：安敏优产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

➢ 婴童护理新品牌储备：IP 联名加码有助破圈 

获授权使用知名知识产权面包超人 IP，系列联名品牌有待推出。公司计划将于 2025

年下半年推出与知名知识产权 IP 联名的母婴护理新品牌面包超人 Anpanman，借助 IP

的知名度提升品牌声量，迅速切入市场吸引消费者；后续还将陆续推出包括柯南、初音

未来、奥特曼等知名 IP 品牌。 

图29：面包超人 IP  图30：待推出 IP 联名 

 

 

 

数据来源：面包超人官方微信公众号，东吴证券研究

所 
 数据来源：公司官方微信公众号，东吴证券研究所 
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➢ 美白赛道：内生孵化 ATISER 聚光白品牌 

新品牌 ATISER 聚光白首发亮眼。公司于 2025 年 7 月推出 ATISER 聚光白品牌，

该品牌核心产品为与上海九院共同研制的院线级 M22 水光面膜，其中添加有 PDRN 专

利成分，具有焕亮、紧致等功效。25 年 7 月在抖音韦雪直播间首播，月销售额超 600 万

元，表现亮眼。 

图31：ATISER 聚光白 M22 水光面膜产品 

 

数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所 

➢ 家清、医美、原料赛道：通过财务投资等方式逐渐布局 

上美股份在多个领域积极布局，拓展业务版图，逐步完善产品矩阵。1）家清日化

领域：2024 年 12 月，与冰泉联合投资成立上海上美家清日化用品有限公司，冰泉创始

人程英奇担任新公司董事。2）重组胶原蛋白领域：2024 年 12 月，与聚源生物成立合资

公司聚源上美生物，正式进军重组胶原蛋白赛道，推出新品牌胶源丽。3）医美领域：

2025 年 1 月，通过投资设立上海朗慕达生物科技有限公司，联合磐缔创投等专业机构探

索医美业务。 

图32：胶源丽产品 

 

数据来源：上美股份官网，东吴证券研究所 
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3.   未来增长驱动：多赛道释放长期增长红利，上美多点开花驱动

跃迁 

3.1.   把握抗衰赛道结构性机遇，韩束多维破圈拓宽增长边界 

中国抗衰护肤行业呈迅速增长态势，未来增量空间可期。根据摩熵咨询，随着人口

老龄化趋势和人们对个人健康与外表的日益关注，预计 2032 年全球抗衰行业市场规模

将达到 4988 亿美元，预计 2023-2032 年均复合增长率将达到 8.1%。近年来，中国抗衰

护肤品市场规模增长显著，2023 年其市场规模达到 948 亿元，同比增长 16.0%，2016-

2024 年均复合增长率达 15.8%，目前属于迅速扩张阶段。随着抗衰意识逐渐提升，消费

者群体不断扩大，抗衰产品不断涌现，预计未来抗衰市场将进一步扩大。 

图33：2023-2032E 全球抗衰行业市场规模  图34：2016-2023 年中国抗衰护肤品市场规模及增速 

 

 

 

数据来源：摩熵咨询，东吴证券研究所  数据来源：摩熵咨询，东吴证券研究所 

抗衰护肤市场消费者年轻化，行业集中度下降为大众品牌提供机遇。根据摩熵咨询，

30 岁及以下开始使用抗衰护肤品的消费者占比从 2022 年的 59.2%提升至 2024 年的

71.5%，抗衰护肤市场呈现明显年轻化的结构性变化，年轻消费者群体正在成为抗衰市

场的主力军。中国抗衰化妆品品牌市场集中度下降，消费者逐渐对高端品牌祛魅，更加

关注产品科技、功效与性价比，给优质中端品牌崛起带来机遇。韩束长期以来定位 24-

40 岁的核心消费群体，精准匹配市场消费者结构，其“科学抗衰”的定位与当前年轻消

费者更注重产品功效与性价比的偏好高度契合，有望持续强化品牌心智，扩大市场渗透

率。  
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图35：消费者开始使用抗衰护肤品的年龄分布  图36：2020-2024 年中国抗衰化妆品品牌市场集中度 

 

 

 

数据来源：摩熵咨询，东吴证券研究所  数据来源：摩熵咨询，东吴证券研究所 

韩束进入 3.0 品牌化经营时代，以构建“超级品牌”为战略核心，确立五年内实现

200 亿元的销售目标。该战略将通过四大关键维度展开：1）品类扩张：从大单品策略向

护肤、抗衰、彩妆等多品类矩阵拓展，构建完整的产品生态圈。2）人群破圈：通过精准

分层，全面覆盖下沉市场与中高端差异化需求，并积极抢占男士护肤新兴赛道。3）渠道

深耕：重点突破内容电商，精细化运营渠道电商。4）营销升级：从传统的渠道营销转变

为基于品线的营销。 

图37：韩束 3.0 品牌化经营战略 

 

数据来源：上美业绩发布会，东吴证券研究所 

组织上，多品类矩阵扩张，事业部制改革驱动增长。韩束男士、彩妆、洗护及个护成

为四大独立 BU，分 BU 梳理搭建前中后台品牌架构，实施精细化运营深挖细分市场潜力。

韩束大力引进高级人才，为管理团队注入新鲜血液，2024 年 10 月至 2025 年 3 月上美业绩
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发布会，新增品类总经理 4 人、内容电商总经理 3 人、总监级别人才 21 人，总体新增 459

人。公司分事业部制定销售目标，男士护肤以功效型产品为核心；彩妆依托“红运系列”

拓展素颜霜、眼部彩妆等差异化产品矩阵。 

图38：韩束事业部制改革 

 

数据来源：上美业绩发布会，东吴证券研究所 

产品上，突破高端技术线，X 肽、次抛等产品重塑增长引擎。韩束将预算分配向小

红书等高潜力阵地倾斜，联动赵今麦、丁禹兮等新生代偶像，打造“年轻化国货”心智。

大单品战略成效显著，抗衰王牌“X 肽”系列 2024 年双 11 首日直播间实现 4000 万元

销售额，次抛类产品自播实现月销 4200 万元。 

图39：韩束小红书品线营销矩阵 

 

数据来源：小红书，东吴证券研究所 
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品类上，人群破圈，抢占男士护肤赛道结构性红利。中国男士护肤市场正处爆发期，

行业规模 2024年达到近 200亿元且保持 24%的年均复合增速，当前渗透率仅 22%-25%，

增量空间显著。韩束瞄准男性消费"精简流程+功效优先"的核心诉求，其男士产品购买者

中男性自用比例从 30%跃升至 95%，成功切入年轻白领高净值人群。品牌以"专业男士

护肤"为定位，推出三大精准产品线，新增素颜霜、精华次抛等，在抖音男士品类中稳居

Top1。 

图40：韩束男士主要品类 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

 

3.2.   母婴护理市场稳健扩容，一页锚定高潜赛道释放成长动能 

我国母婴护理市场稳健增长。根据欧睿数据，2024 年我国婴童市场规模已达 314 亿

元，2018 至 2024 年期间的复合增长率达到 5.9%，展现出稳健的增长趋势。 

图41：2010-2024 年婴童护理市场规模及增速 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所 

大单品安心霜切入婴童护肤市场，逐步拓展至青少年护肤，采用“2+N”策略提升
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多品类经营效率。一页以婴童护肤市场份额最大的明星单品——安心霜作为切入点，通

过小规模投放测试后逐步放量，将其打造为婴童面霜类目 Top 1 的超级单品。同时，公

司正积极拓展中大童市场，推出 Newpage 612学龄系列 和 Newpage 1218青少年系列，

构建全年龄段功效护肤体系。此外，一页计划将成功的大单品打造模式复刻至更多品类，

采用“2+N”策略，在稳固 2 个亿级产出的前提下，拓展 N 个千万级产出增量， 提升

多品类经营效率。 

图42：2024 年一页各品销售贡献占比 

 

数据来源：上美业绩发布会，东吴证券研究所 

 

增速可观，渠道占比均衡，一页整体盈利能力健康可持续。一页作为国内唯一的高

端功效性母婴品牌，已全面覆盖 0-12 岁婴童护肤市场，并在 2024 年 H2 拓展 12-18 岁

青少年护肤领域。2024 年实现营收 3.8 亿元，同比增长 146.3%。一页销售渠道均衡分

布，抖音、天猫、其他平台各占约 1/3 的份额，90%以上的销售来自自营渠道，公司在

流量、人群和数据掌控方面的显著优势。 

图43：2023-2024 年一页销售收入及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图44：2024 年一页 GMV 分渠道占比  图45：2024M7-2025M3 一页抖音平台月度 GMV 

 

 

 

数据来源：上美业绩发布会，东吴证券研究所  数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所 

 

3.3.   洗护市场迈入功能化转型期，上美差异化布局全面覆盖 

洗护行业面临转型，向多元化高端化发展，功能性需求增长。根据欧睿数据 2024 年

头皮洗护市场规模达到 634 亿元，2018 至 2024 年复合增长率为 2.7%。随着消费者健康

意识和护发需求的多样化，头皮洗护市场正从基础清洁型产品向功能性、养护型产品转

变。具有防脱、修护等功效的洗护产品在电商渠道增长迅速，展现出巨大的增长潜力。 

图46：2016-2029 年洗护市场规模及增速 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所 

2025年以来洗护发行业需求延续增长，脱发困扰加剧带动抗衰细分洗护品类增长，

上美推出极方品牌分享增长红利。从品类维度观察，基础清洁与深度养护板块销售额保

持双位数稳健增长。随着人口结构变迁，防脱需求刚性化进程加速，年轻化趋势明显，

35 岁以下群体贡献近 8 成销售额，防脱消费者需求与职场高压、昼夜节律紊乱等当代社

会症候形成强关联。据青眼情报调研 2025 年调研显示，65.5%的消费者会选择“使用防
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脱发洗发护发产品”，有望带动防脱品类增长，极方定位防脱赛道，或分享增长红利。 

图47：2024 年消费者调研针对脱发烦恼的应对措施  图48：25H1 洗发护发细分领域线上表现 

 

 

 

数据来源：青眼情报，东吴证券研究所  数据来源：FBeauty 未来迹，东吴证券研究所 

25 年以来国内外知名洗护品牌新品快速推新，精细化、功能化、高端化成为主流。

我们统计了 25 年以来部分洗护品牌新品和主打功效及亮点，发现①多数新品突出宣传

成分功效性，“面护级”理念重构产品价值体系。头部品牌通过引入护肤领域的技术范

式与活性成分，推动洗护产品向精细化、功能化跃迁，如卡诗海源黑钻系列搭载面护级

抗老精粹；馥绿德雅依托皮脂膜仿生研究成果；吕、欧舒丹等品牌则相继推出含橄榄多

酚等护肤级成分的头皮精华，成分之争已经展开帷幕。②差异化赛道创新成为洗护扩容

引擎，涌现多款靶向型精油新品，如卡诗头皮抗老新场景，洗护行业正从基础清洁向头

皮全周期产品迭代。 

表2：2025 年部分国内外知名洗发护发品牌新品及功效 

品牌 新品 主打功效 亮点 

国际品牌 

卡诗 
海源黑钻系列 头皮抗老 采用面护级抗老成分海源微生精粹 

焕盈塑芯洗发水 修复发质 高浓缩塑芯精粹重塑发芯 

薇姿 绿标(水润版) 去屑保湿 新增玻尿酸精粹 

欧莱雅 PRO 超蓬「云朵精华」 头皮控油蓬松 蕴含专利成分 99%+核心控油活性分子 

吕 
橄榄吕头皮精华 呵护头皮屏障 自然植萃配方与护肤级活性成分 

红吕发膜 强韧秀发 蕴含 180DA 微分子蛋白等 

馥绿德雅 
「臻萃韧养系列」琥珀护发

精油 
强化发丝屏障 甄选 6 重植萃精油 

欧舒丹 “焕新瓶”头皮精华 紧致头皮 蕴含科西嘉岛黄金不凋花精油 

潘婷 3 分钟轻盈版护发素 蓬松、修护发根 PRO-V B5 精华 

清扬 清扬头皮学专研 
去除头屑、修护

受损 
二硫化硒 PRO 复配仿生氨基酸 

国内品牌 

OFF&RELAX 
春日花园限定香氛洗护系列 修护损伤 三重蓬松技术复配品牌专研舒缓成分 

净屑瓶洗发水 去屑 首发【磁能净屑技术 POLY-AD】 

阿道夫 茶麸系列 2.0 强化屏障、控油 德国恒温破壁技术提取天然成分茶玻因 
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半亩花田 
奢护水光洗发水 滋养枯发 专利灵芝多糖因子 

净屑瓶 去屑 添加半瓶鲜花纯露专利 

惊时 

去屑净澈洗发水 
深层控油、修护

屏障 
专利发酵琥珀酸细胞亲脂元 

去屑舒润洗发水 
强韧屏障、抑制

干屑 
植物修护元 

贝德美 蓝甘菊蓬松洗发水 控油蓬松 
专利净化红山茶 RED-SHOW 尾穗苋精

粹提取 

拉芳 

「小金条」发膜 
修护秀发累积损

伤 
5 重蛋白外滋养内修护 

奢护香氛洗发水 
解决油腻/毛躁/分

叉 
最新成果咖啡弹性蛋白肽 

诗裴丝 SPES 多肽蓬蓬瓶 2.0 控油蓬松、修护 六重小分子能量多钛 

数据来源：FBeauty 未来迹，东吴证券研究所 

 

3.4.   空间测算：百亿为起点，长期成长空间广阔 

上美聚焦护肤、婴童护理、洗护三大板块，持续孵化多品牌矩阵，我们按照三大板

块对公司中长期成长空间进行测算，测算营收超 150 亿，若在各赛道孵化更多新超级品

牌，破 300 亿营收可期。 

➢ 护肤品空间测算：单品牌有望破百亿，矩阵扩充后空间更广  

基于欧睿数据预测，中国护肤品行业市场规模预计将由 2024 年的 2712 亿元增长至

2029 年的 3057 亿元，复合增长率预计为 2.4%。2024 年上美股份护肤品行业市占率为

2.4%，其中韩束市占率为 2.2%。随着韩束核心护肤产品不断放量，电商渠道营销转化，

公司不断拓展护肤产品线全面布局大众、中高端等差异化护肤市场，我们假设上美股份

2025-2026 年护肤品市占率每年增长 0.5pct，2027-2029 年每年增长 0.2pct 至 4.0%，测算

可知韩束主品牌终端零售破百亿可期（2029 年约 120 亿）。同时参考成功布局多品牌矩

阵的欧莱雅，拥有巴黎欧莱雅、兰蔻等知名护肤品牌，2024 年欧莱雅集团中国护肤品市

占率高达 18.8%，多品牌战略下上美有望进一步打开天花板。 

➢ 婴童护理空间测算：单品牌零售额预计破 20 亿元 

根据欧睿数据，中国婴童护理市场规模预计将由 2024 年的 314 亿元增长至 2029 年

的 367 亿元，年均复合增长率预计为 3.1%。2024 年上美股份婴童护理市场市占率为 4.2%，

其中一页/红色小象市占率分别为 2.2%/2.0%。一页品牌正处于高速增长阶段，同时待推

出面包超人等 IP 联名新品牌。我们假设上美股份 2025-2026 年婴童护理市占率每年增

长 0.5%，2027-2028 年每年增长 0.3%，2029 年增长 0.2%至 6.0%，测算预计 2029 年上

美股份婴童护理零售额将达到 22 亿元左右。 

➢ 洗护空间测算：单品牌零售额预计破 20-30 亿元，空间大集中度高 
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根据欧睿数据，中国洗护市场规模预计将由 2024 年的 634 亿元增长至 2029 年的

746 亿元，年均复合增长率预计为 3%以上。目前上美洗护仍处于起步阶段，短期无市占

率数据，但从整体市场竞争格局看，24 年品牌 CR10 高达 60%，定位清晰、风格独特的

国内外品牌阿道夫、卡诗、施华蔻等市占率均有 3 个点以上，上美极方定位防脱有望脱

颖而出。若我们按照 3%市占率进行测算，洗护赛道有望达 20 亿以上。 

宝洁系、欧莱雅、联合利华三大国际巨头在洗护赛道市占率分别高达 30%、12%、

10%，均基本拥有 2-3 个超 30 亿洗护大品牌。从这个角度看，上美多品牌运营能力突

出，若洗护赛道从 0 到 1 孵化出国民大品牌，有望连续复制成功经验，孵化出多个超 30

亿的大品牌，跻身洗护赛道强势集团。 

 

表3：上美股份三大板块空间测算 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

护肤 

中国护肤品市场规

模（亿元） 
2449 2701 2936 2763 2819 2712 2785 2855 2928 2997 3057 

yoy  10.3% 8.7% -5.9% 2.0% -3.8% 2.7% 2.5% 2.6% 2.3% 2.0% 

上美护肤品市占率

（%） 
1.6% 1.6% 1.6% 1.3% 1.4% 2.4% 2.9% 3.4% 3.6% 3.8% 4.0% 

上美护肤品零售额 

（亿元） 
39 43 47 36 39 65 81 97 105 114 122 

yoy  10.3% 8.7% -23.5% 9.9% 64.9% 24.0% 20.2% 8.6% 8.0% 7.4% 

婴童 

中国婴童护理市场

规模（亿元） 
259 282 318 299 312 314 322 332 344 355 367 

yoy  9.1% 12.8% -5.9% 4.2% 0.8% 2.6% 3.0% 3.5% 3.4% 3.2% 

上美婴童护理市占

率（%） 
3.4% 4.5% 4.7% 4.1% 3.2% 4.2% 4.7% 5.2% 5.5% 5.8% 6.0% 

上美婴童护理零售

额（亿元） 
9 13 15 12 10 13 15 17 19 21 22 

yoy  44.5% 17.8% -17.9% -18.7% 32.3% 14.8% 13.9% 7.5% 7.2% 6.9% 

洗护 

中国洗护市场规模 

（亿元） 
571 596 651 636 635 634 656 678 701 725 746 

yoy  4.3% 9.3% -2.3% -0.2% -0.2% 3.5% 3.4% 3.5% 3.3% 2.9% 

上美洗护市占率

（%） 
- 3.0% 

上美洗护零售额 

（亿元） 
        -      22 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所 
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中长期医美、母婴、个护等多赛道布局，公司 N 个成长曲线多点开花。公司的“单

聚焦，多品牌，全球化”战略持续推进，通过构建“主力品牌韩束+第二曲线品牌 newpage

一页+多个第 N 曲线品牌”的多品牌矩阵，围绕母婴 IP、医美、家清与原料等方向展开

多元化布局，为中长期增长蓄能，有望驱动公司迈向远期更高收入目标，成长为世界级

化妆品公司。 

 

图49：上美股份远期发展方向 

 

数据来源：上美官网，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与估值 

4.1.   盈利预测 

➢ 收入结构假设 

（1）韩束主品牌：韩束依托红蛮腰等大单品爆发和电商渠道声量带动，强化研发

打造 X 肽系列产品。未来品牌将以多品类矩阵和事业部制精细化运营为支撑，持续拓宽

产品力与人群覆盖，推动从科学护肤向男士、彩妆、洗护等赛道延展。我们预计 2025-

2027 年品牌营业收入分别为 71.6/86.6/102.2 亿元，同比增速分别为+28%/+21%/+18%。 

（2）NEWPAGE 一页：一页品牌聚焦中高端婴童护理市场，采用“医研共创”模

式构建品牌力，2024 年营收实现+146.3%的高增，成为上美股份的第二增长曲线。随着

品牌未来大单品持续放量、新产品切入，我们预计 2025-2027 年品牌营收分别为

7.5/11.3/15.8 亿元，同比增速分别为+100%/+50%/+40%。 

（3）其他品牌：上美股份依托“2+2+2”战略构建多品牌矩阵，已有品牌不断拓展

放量，包括极方、一叶子、安敏优、红色小象、聚光白等；新品牌储备丰富，将陆续推
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出面包超人、NAN beauty 等品牌，实现多领域全面布局。我们预计 2025-2027 年公司其

他品牌营收分别为 8.5/9.8/11.3 亿元，同比增速分别为+3%/+14.6%/+15.6%。 

➢ 毛利率及费用率假设 

（1）毛利率：随着韩束和一页品牌持续放量，新品牌不断推出，我们预计公司毛利

率将呈现上升趋势。我们预计 2025-2027 年公司毛利率分别为 76.0%/76.5%/77.0%。 

（2）费用率：公司大力布局抖音、天猫等电商渠道，品牌推广力度持续加大，我们

预计销售费用率将有所提升；随公司营收规模扩大，规模效应有助节省部分开支，我们

预计管理费用率和研发费用率有所下降，公司费用率预计总体有所上升。 

由于公司多品牌运营突出，业绩高增持续兑现，我们预计公司 2025-2027 年营收

87.6/107.6/129.2 亿元，同比+28.9%/+22.9%/+20.1%；2025-2027 年归母净利润预测

11.1/14.1/17.6 亿元，同比+42.3%/+26.5%/+24.8%。 

 

表4：2025-2027 年上美股份盈利预测 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿元） 67.93 87.59 107.61 129.23 

yoy 61.24% 28.95% 22.87% 20.08% 

毛利率 75.20% 76.00% 76.50% 77.00% 

归母净利（亿元） 7.81 11.12 14.07 17.56 

yoy 69.42% 42.32% 26.53% 24.82% 

营业总收入（亿元） 67.93 87.59 107.61 129.23 

韩束品牌收入（亿元） 55.91 71.56 86.59 102.18 

yoy 80.9% 28.0% 21.0% 18.0% 

占比 82.3% 81.7% 80.5% 79.1% 

一页品牌收入（亿元） 3.76 7.51 11.27 15.78 

yoy 146.3% 100.0% 50.0% 40.0% 

占比 5.5% 8.6% 10.5% 12.2% 

其他品牌收入（亿元） 8.26 8.51 9.75 11.27 

yoy -12.9% 3.0% 14.6% 15.6% 

占比 12.2% 9.7% 9.1% 8.7% 

数据来源：Wind、公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   投资建议 

上美股份作为国内领先的多品牌化妆品企业，依托“2+2+2”战略，构建聚焦护肤、

母婴、洗护三大赛道的多品牌矩阵，实现差异化定位和多领域覆盖。主品牌韩束持续放

量，已在抖音平台建立领先优势。新品牌 NEWPAGE 一页聚焦中高端母婴护理市场，以
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“医研共创”模式快速起量，已成为第二增长曲线。公司积极推动新业务如男士护肤、

彩妆、IP 联名品牌等突破，打开长期增长空间。 

考虑公司美妆行业赛道和龙头地位，我们选择美妆赛道的美妆龙头之一珀莱雅、重

组胶原蛋白引领者巨子生物、高端美妆领军人毛戈平以及全球美妆龙头欧莱雅、资生堂

作为可比公司。截至 2025 年 8 月 8 日，可比公司珀莱雅、毛戈平、巨子生物、欧莱雅、

资生堂 2025 年归母净利润对应 PE 平均值为 48 倍，高于上美股份 25 年 PE 估值 29 倍，

同时考虑上美股份成长确定性较强、多品牌矩阵搭建完整，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 

表5：上美股份与可比公司估值比较 

股票代码 股票名称 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

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

2145.HK 上美股份 320 7.81 11.1 14.1 17.6 41 29 23 18 

 可比公司平均估值     34 48 24 20 

603605.SH 珀莱雅 327 15.52 18.58 21.6 24.8 21 18 15 13 

1318.HK 毛戈平 472 8.81 11.4 14.64 18.61 54 41 32 25 

2367.HK 巨子生物 578 20.6 25.66 32.15 40.47 28 23 18 14 

OR.PA 欧莱雅 15626 498.9 542.9 591.1 630.1 31 29 26 25 

4911.T 资生堂 499 -5.14 3.92 17.9 22.9 - 127 28 22 

数据来源：Wind，彭博，东吴证券研究所预测，采用 2025/8/8 行情数据，港元汇率为 2025 年 8 月 8 日的 0.91。珀

莱雅、毛戈平、巨子生物盈利预测来自东吴证券研究所，欧莱雅、资生堂净利润采取彭博 GAAP 净利润一致预期 

 

 

5.   风险提示 

国内消费市场复苏不及预期：由于消费降级和经济压力，整体消费回暖速度低于预

期，可能影响市场需求。 

行业竞争加剧：国内个人护理行业市场竞争日益激烈，可能影响公司的市场份额。 

多品牌矩阵运营管理风险：公司正在加速多品牌、多品类拓展，若经营管理不当可

能出现效率下降等风险。 

渠道扩张不及预期：当前依赖抖音、天猫等电商渠道驱动增长，若平台流量下降或

投放 ROI 下滑可能影响公司销售转化。
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 上美股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,470.84 3,767.75 5,478.68 7,557.93  营业总收入 6,792.52 8,758.67 10,761.50 12,922.61 

现金及现金等价物 459.45 919.33 2,178.43 3,603.27  营业成本 1,683.13 2,102.08 2,528.95 2,972.20 

应收账款及票据 425.56 814.84 833.44 1,004.22  销售费用 3,947.29 4,948.65 6,080.25 7,301.27 

存货 690.64 965.15 1,100.55 1,292.56  管理费用 242.76 175.17 204.47 232.61 

其他流动资产 895.20 1,068.43 1,366.27 1,657.89  研发费用 179.87 204.95 269.04 323.07 

非流动资产 1,125.76 1,153.08 1,203.03 1,256.56  其他费用 49.00 35.03 43.05 51.69 

固定资产 674.08 663.41 658.88 659.64  经营利润 690.46 1,292.78 1,635.75 2,041.77 

商誉及无形资产 62.95 64.80 71.12 81.39  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 110.10 146.25 194.40 236.90  利息支出 6.07 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 6.83 6.83 6.83 6.83  其他收益 242.58 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 271.80 271.80 271.80 271.80  利润总额 926.97 1,292.78 1,635.75 2,041.77 

资产总计 3,596.60 4,920.84 6,681.71 8,814.49  所得税 123.67 180.99 229.00 285.85 

流动负债 1,341.96 1,855.41 2,212.03 2,591.37  净利润 803.30 1,111.79 1,406.74 1,755.92 

短期借款 60.08 70.08 85.08 105.08  少数股东损益 22.09 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 638.41 880.62 1,046.15 1,200.66  归属母公司净利润 781.21 1,111.79 1,406.74 1,755.92 

其他 643.48 904.71 1,080.81 1,285.62  EBIT 933.04 1,292.78 1,635.75 2,041.77 

非流动负债 19.96 19.96 19.96 19.96  EBITDA 1,038.99 1,401.60 1,743.95 2,150.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 19.96 19.96 19.96 19.96       

负债合计 1,361.93 1,875.38 2,232.00 2,611.33       

股本 398.03 398.03 398.03 398.03  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 43.48 43.48 43.48 43.48  每股收益(元) 1.96 2.79 3.53 4.41 

归属母公司股东权益 2,191.19 3,001.98 4,406.23 6,159.67  每股净资产(元) 5.51 7.54 11.07 15.47 

负债和股东权益 3,596.60 4,920.84 6,681.71 8,814.49  发行在外股份(百万股) 398.07 398.07 398.07 398.07 

      ROIC(%) 36.55 41.10 36.78 32.39 

      ROE(%) 35.65 37.04 31.93 28.51 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 75.22 76.00 76.50 77.00 

经营活动现金流 546.95 968.48 1,513.31 1,642.35  销售净利率(%) 11.50 12.69 13.07 13.59 

投资活动现金流 (187.03) (217.59) (266.74) (235.02)  资产负债率(%) 37.87 38.11 33.40 29.63 

筹资活动现金流 (595.67) (288.52) 15.00 20.00  收入增长率(%) 61.24 28.95 22.87 20.08 

现金净增加额 (238.24) 459.89 1,259.09 1,424.84  净利润增长率(%) 69.42 42.32 26.53 24.82 

折旧和摊销 105.95 108.82 108.20 108.98  P/E 40.97 28.79 22.75 18.23 

资本开支 (242.58) (100.00) (110.00) (120.00)  P/B 14.60 10.66 7.26 5.20 

营运资本变动 (393.73) (252.13) (1.63) (222.56)  EV/EBITDA 11.76 22.23 17.15 13.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月8日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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