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⚫ 公司二季度收入快速增长，毛利率同比大幅提升，带动中报业绩超出市场之前的估

计。公司二季度收入和盈利同比分别增长 25%和 367%，毛利率同比提升 5 个百分

点左右。收入的快速增长主要来自线上业务的拉动，中报显示 Q2 公司国内线上渠

道同比增长 35%左右。我们判断毛利率的大幅改善主要来自于老品有效控制价盘、

新品比重提升、线上比重提升、美妆业务收入比重提升以及供应效率提升等因素。 

⚫ 上半年公司新品亮点纷呈，取得了良好的市场反馈。上半年公司聚焦核心品牌在细

分领域积极突破创新，六神发力户外市场、新推出便携式驱蚊蛋和高端香氛沐浴

露，玉泽新推出专研修护面霜、大分子防晒霜等均取得良好的市场反馈，也反映了

公司改革进程取得积极成效。 

⚫ 中报显示公司经营质量也在持续改善。上半年存货周转天数同比下降 17 天，应收账

款周转天数下降 21 天，经营活动净现金同比增长 40%。Q2在收入快速增长的情况

下，期间费用控制良好，也反映出公司团队组织能力的提升和渠道运营体系的提

升。 

⚫ 中报显示，海外业务仍有一定挑战。上半年公司境外业务实现收入 7.03 亿，报告期

亏损 3279 万元，我们判断主要是二季度受贸易摩擦影响北美订单所致。我们预计，

随着关税问题的逐步缓解，以及海外公司后续在产品、营销和供应链方面的优化，

下半年有望逐步改善。 

⚫ 我们看好公司目前聚焦线上、聚焦细分领域发力大单品的策略，预计将持续推动公

司销售增长和盈利能力的提升。我们预计，随着下半年销售旺季的来临，佰草集、

美加净等有望陆续推出新品，而六神、玉泽等上半年推出的新品在下半年还将持续

发力 。下半年预计公司也会进一步加大品牌相关的投入，为中期发展蓄力。 

 

 

⚫ 根据中报，我们上调公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.50、

0.72 和 0.94 元（原预测为 0.48、0.69 和 0.89 元），DCF 目标估值 27.07 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、海外业务低于预期可能引发商誉减值等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,598 5,679 6,302 6,886 7,484 

  同比增长(%) -7.2% -13.9% 11.0% 9.3% 8.7% 

营业利润(百万元) 556 (860) 380 554 728 

  同比增长(%) 2.3% -254.6% 144.2% 45.8% 31.3% 

归属母公司净利润(百万元) 500 (833) 333 483 632 

  同比增长(%) 5.9% -266.6% 140.0% 45.0% 30.9% 

每股收益（元） 0.74 (1.24) 0.50 0.72 0.94 

毛利率(%) 59.0% 57.6% 62.8% 63.7% 64.2% 

净利率(%) 7.6% -14.7% 5.3% 7.0% 8.4% 

净资产收益率(%) 6.7% -11.6% 4.9% 6.7% 8.3% 

市盈率 31.5 (18.9) 47.2 32.6 24.9 

市净率 2.0 2.4 2.2 2.1 2.0 

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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根据中报和对公司未来发展的判断，我们上调公司盈利预测（主要上调了美妆业务的收入增速，

上调了个护、美妆和创新业务的毛利率，同时调升了销售费用率、管理费用率和研发费用比

率），预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.50、0.72 和 0.94 元（原预测为 0.48、0.69和

0.89 元），DCF目标估值 27.07 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(%) 

7.56% 30.85  33.03  35.99  40.25  46.90  

8.06% 28.99  30.80  33.20  36.55  41.54  

8.56% 27.36  28.87  30.84  33.52  37.37  

9.06% 25.91  27.19  28.82  30.99  34.02  

9.56% 24.62  25.71  27.07  28.86  31.28  

10.06% 23.47  24.39  25.55  27.03  28.99  

10.56% 22.43  23.23  24.21  25.44  27.06  

11.06% 21.49  22.18  23.02  24.06  25.40  

11.56% 20.64  21.24  21.96  22.84  23.97  

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 1.78% 债务利率 rd 3.5% 

无杠杆影响的β系数 1.14 WACC 9.56% 

市场收益率Rm 8.72%   

股权投资成本（Ke） 10.33%   

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、海外业务低于预期可能引发商誉减值风险等。 
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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 940 550 937 1,392 1,952  营业收入 6,598 5,679 6,302 6,886 7,484 

应收票据、账款及款项融资 1,172 771 855 935 1,016  营业成本 2,707 2,408 2,344 2,499 2,680 

预付账款 83 62 68 75 81  销售费用 2,770 2,652 2,836 3,030 3,218 

存货 777 673 655 699 749  管理费用 616 610 662 689 726 

其他 2,610 3,206 3,210 3,213 3,217  研发费用 147 151 183 200 217 

流动资产合计 5,582 5,262 5,726 6,314 7,015  财务费用 5 31 18 13 8 

长期股权投资 388 256 256 256 256  资产、信用减值损失 64 592 22 19 21 

固定资产 824 751 607 450 281  公允价值变动收益 111 (84) 50 50 50 

在建工程 21 13 63 113 163  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 4 

其他 4,116 2,895 2,877 2,868 2,868  营业利润 556 (860) 380 554 728 

非流动资产合计 6,148 4,683 4,526 4,365 4,201  营业外收入 13 33 10 10 10 

资产总计 11,730 9,944 10,252 10,679 11,216  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) 387 562 735 

应付票据及应付账款 751 500 486 518 556  所得税 63 3 54 79 103 

其他 2,051 2,134 2,146 2,158 2,171  净利润 500 (833) 333 483 632 

流动负债合计 2,848 2,682 2,682 2,726 2,776  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) 333 483 632 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.74 (1.24) 0.50 0.72 0.94 

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 3,252 3,296 3,346   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% 11.0% 9.3% 8.7% 

资本公积 876 880 880 880 880  营业利润 2.3% -254.6% 144.2% 45.8% 31.3% 

留存收益 6,122 5,114 5,447 5,830 6,317  归属于母公司净利润 5.9% -266.6% 140.0% 45.0% 30.9% 

其他 16 25 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,690 6,692 6,999 7,382 7,870  毛利率 59.0% 57.6% 62.8% 63.7% 64.2% 

负债和股东权益总计 11,730 9,944 10,252 10,679 11,216  净利率 7.6% -14.7% 5.3% 7.0% 8.4% 

       ROE 6.7% -11.6% 4.9% 6.7% 8.3% 

现金流量表       ROIC 5.9% -10.6% 4.6% 6.3% 7.7% 

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

净利润 500 (833) 333 483 632  资产负债率 34.4% 32.7% 31.7% 30.9% 29.8% 

折旧摊销 180 174 257 261 265  净负债率 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 31 18 13 8  流动比率 1.96 1.96 2.14 2.32 2.53 

投资损失 (85) 51 (60) (60) (60)  速动比率 1.64 1.67 1.85 2.01 2.21 

营运资金变动 (6) (390) (101) (108) (113)  营运能力      

其它 (490) 1,241 (53) (31) (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 103 273 394 559 703  存货周转率 2.7 2.8 3.0 3.1 3.1 

资本支出 (42) 45 (100) (100) (100)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 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) 0.50 0.72 0.94 

投资活动现金流 (361) (106) 10 10 10  每股经营现金流 0.15 0.41 0.59 0.83 1.05 

债权融资 (419) (215) 0 0 0  每股净资产 11.44 9.95 10.41 10.98 11.71 

股权融资 (35) (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (46) (330) (18) (113) (153)  市盈率 31.5 -18.9 47.2 32.6 24.9 

筹资活动现金流 (499) (545) (18) (113) (153)  市净率 2.0 2.4 2.2 2.1 2.0 

汇率变动影响 10 (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.7 -18.9 18.9 15.0 12.4 

现金净增加额 (747) (387) 387 455 559  EV/EBIT 22.1 -15.0 31.2 21.9 16.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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