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优于大市水羊股份（300740.SZ）
二季度归母净利同比增长 24%，高端化转型成效显著
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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 20.52 元

总市值/流通市值 8003/7367 百万元

52周最高价/最低价 22.36/9.60 元

近 3 个月日均成交额 453.57 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）-多因素致 2024 年业绩承压，高端化

带动盈利拐点初步显现》 ——2025-05-06

《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

二季度公司业绩加速向好。公司2025上半年实现营收25.00亿/yoy+9.02%；

归母净利润1.23亿/yoy+16.54%；扣非归母净利润1.21亿/yoy+1.04%。单

Q2实现营收14.14亿/yoy+12.16%；归母净利润0.81亿/yoy+23.76%；扣非

归母净利润0.79亿/yoy+20.27%。公司二季度业绩加速增长，经营持续向好，

主要得益于公司聚焦高端品牌建设，品牌结构进一步改善。

分业务看，自有品牌端，2025年上半年实现收入10.39亿，占总营收比重为

41.55%，自有品牌毛利率为76.83%，同比提升5.7pct。在高端化与全球化

战略推进中，公司持续深化高奢品牌伊菲丹、佩尔赫乔、Revive的全渠道品

牌体系建设，其中，伊菲丹保持良性稳定发展，利润率受益于投放效率提升

而大幅提高，同时下半年会加强Rich面霜以及臻金线推广；去年底收购的

高奢品牌Revive并表贡献收入增量，上半年国内收入已超过去年全年；佩

尔赫乔聚焦大单品融雪面膜，并不断拓宽品类矩阵；同时御泥坊也大幅减亏。

代运营业务端，业务回归正常发展轨道，主动收缩低效品牌，并不断聚焦大

宝、美斯蒂克等头部品牌，带动整体利润率稳定提升。

分品类看，2025H1水乳膏霜实现收入19.97亿/yoy+11.70%；面膜实现收入

4.23亿/yoy+17.96%。分渠道看，公司以线上电商渠道为主，其中，淘系平

台实现收入5.95亿/yoy+3.63%，抖音平台实现收入9.98亿/yoy+16.11%。

盈利能力持续改善，营运能力保持稳定。2025Q2公司毛利率/净利率分别为

65.27%/5.77%，同比+3.67/0.48pct，高毛利高端品牌占比持续提升叠加经

营改善带动毛利率提升。费用率方面，2025Q2销售/管理/研发费用率分别为

48.47%/4.80%/1.62%，同比分别+1.20/0.90/0.52pct；销售费用率提升主要

系线上流量成本增加；管理费用率提升主要系并表Revive海外团队，并对

其进行调整优化导致投入提升。营运能力和现金流都保持稳定。

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：公司二季度呈现积极增长态势，经营质量持续提升，在高端化战

略的深化推进中，自有品牌业务表现强劲，伊菲丹、佩尔赫乔和Revive等

通过全球拓展强化市场地位并提升盈利能力；同时代运营业务稳步复苏，逐

步回归正常发常轨道。考虑到短期公司进一步加大品牌投放，但长期高端美

妆品牌持续稳步推进运营，平价品牌御泥坊等也大幅减亏，我们略下调2025

年 并 上 调 2026-2027 年 归 母 净 利 润 至 2.27/2.96/3.52 （ 原 值 为

2.33/2.66/2.90亿，对应PE分别为35/27/23x，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 4,741 4,936 5,049

(+/-%) -4.9% -5.7% 11.9% 4.1% 2.3%

净利润(百万元) 294 110 227 296 352

(+/-%) 135.8% -62.6% 106.6% 30.1% 18.9%

每股收益（元） 0.75 0.28 0.59 0.76 0.91

EBIT Margin 9.6% 5.5% 6.8% 8.4% 9.7%

净资产收益率（ROE） 14.2% 5.2% 10.3% 12.5% 13.9%

市盈率（PE） 27.2 72.5 35.1 27.0 22.7

EV/EBITDA 20.6 34.2 22.1 17.7 14.7

市净率（PB） 3.85 3.80 3.61 3.38 3.14

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 2025 年上半年实现营收 25.00 亿 /yoy+9.02%；归母净利润 1.23 亿

/yoy+16.54%；扣非归母净利润 1.21 亿/yoy+1.04%。单 Q2 实现营收 14.14 亿

/yoy+12.16%；归母净利润 0.81 亿/yoy+23.76%；扣非归母净利润 0.79 亿

/yoy+20.27%。公司二季度业绩加速增长，经营持续向好，主要得益于公司聚焦高

端品牌建设，品牌结构进一步改善。

分业务看，自有品牌端，2025年上半年实现收入10.39亿，占总营收比重为41.55%，

自有品牌毛利率为 76.83%，同比提升 5.7pct。在高端化与全球化战略推进中，公

司持续深化高奢品牌伊菲丹、佩尔赫乔、Revive 的全渠道品牌体系建设，其中，

伊菲丹保持良性稳定发展，利润率受益于投放效率提升而大幅提高，同时下半年

会加强 Rich 面霜以及臻金线推广；去年底收购的高奢品牌 Revive 并表贡献收入

增量，上半年国内收入已超过去年全年；佩尔赫乔聚焦大单品融雪面膜，并不断

拓宽品类矩阵；同时御泥坊也大幅减亏。代运营业务端，业务回归正常发展轨道，

主动收缩低效品牌，并不断聚焦大宝、美斯蒂克等头部品牌，带动整体利润率稳

定提升。

分品类看，水乳膏霜实现收入 19.97 亿/yoy+11.70%；面膜实现收入 4.23 亿

/yoy+17.96%。分渠道看，公司以线上电商渠道为主。其中，淘系平台实现收入

5.95 亿/yoy+3.63%，抖音平台实现收入 9.98 亿/yoy+16.11%。

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，2025Q2 公司毛利率/净利率分别为 65.27%/5.77%，同比

+3.67/0.48pct，高毛利高端品牌占比持续提升叠加经营改善带动毛利率提升。费

用 率 方 面 ， 2025Q2 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

48.47%/4.80%/1.62%，同比分别+1.20/0.90/0.52pct；销售费用率提升主要系线

上流量成本增加；管理费用率提升主要系并表 Revive海外团队，并对其进行调整

优化导致投入提升。
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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，2025Q2 存货周转天数为 167 天，同比减少 5 天；应收账款周转天

数为 27 天，同比减少 7 天。现金流方面，公司 2025Q2 经营性现金流净额为 1.81

亿，去年同期为-0.47 亿，主要系公司盈利能力提升及精细化管理下对采购计划

的合理制定。

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：

公司二季度呈现积极增长态势，经营质量持续提升，在高端化战略的深化推进中，

自有品牌业务表现强劲，伊菲丹、佩尔赫乔和 Revive 等通过全球拓展强化市场地

位并提升盈利能力；同时代运营业务稳步复苏，逐步回归正常发常轨道。考虑到

短期公司进一步加大品牌投放，但长期高端美妆品牌持续稳步推进运营，平价品

牌御泥坊等也大幅减亏，我们略下调 2025 年并上调 2026-2027 年归母净利润至

2.27/2.96/3.52（原值为 2.33/2.66/2.90 亿，对应 PE 分别为 35/27/23x，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

(2025-08-22)

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 20.52 80 0.28 0.59 0.76 0.91 46.69 35.07 26.95 22.66 5.24 0.33 优于大市

600315.SH 上海家化 25.74 173 -1.24 0.64 0.75 0.86 -13.64 39.94 34.32 29.78 -12.45 0.26 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 554 477 450 450 450 营业收入 4493 4237 4741 4936 5049

应收款项 466 400 312 325 332 营业成本 1868 1567 1637 1664 1651

存货净额 795 830 421 418 407 营业税金及附加 23 15 19 20 20

其他流动资产 240 316 190 197 202 销售费用 1858 2079 2375 2483 2550

流动资产合计 2315 2150 1501 1518 1519 管理费用 235 261 286 263 249

固定资产 859 930 1599 2035 2044 研发费用 77 82 100 94 91

无形资产及其他 260 285 274 262 251 财务费用 65 69 60 66 69

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 4259 4701 4700 其他收入 (63) (61) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 467 455 439 728 552 营业利润 347 125 272 353 420

应付款项 280 138 147 146 142 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 299 310 209 213 214 利润总额 347 125 272 353 420

流动负债合计 1046 903 796 1087 908 所得税费用 48 14 41 53 63

长期借款及应付债券 972 1182 1182 1182 1182 少数股东损益 5 2 4 5 6

其他长期负债 22 72 72 72 72 归属于母公司净利润 294 110 227 296 352

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 2050 2341 2161 净利润 294 110 227 296 352

少数股东权益 (1) (2) (0) 2 5 资产减值准备 26 (17) 20 12 4

股东权益 2076 2097 2210 2358 2534 折旧摊销 55 63 130 170 198

负债和股东权益总计 4115 4251 4259 4701 4700 公允价值变动损失 (26) (37) (7) (7) 0

财务费用 65 69 60 66 69

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (274) (339) 551 (2) (0)

每股收益 0.75 0.28 0.59 0.76 0.91 其它 (22) 18 (18) (10) (1)

每股红利 0.19 0.18 0.29 0.38 0.45 经营活动现金流 53 (203) 903 459 552

每股净资产 5.33 5.40 5.69 6.07 6.52 资本开支 0 (148) (800) (600) (200)

ROIC 10.50% 4.44% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (161) 132 0 0 0

ROE 14.17% 5.24% 10% 13% 14% 投资活动现金流 (161) (25) (800) (600) (200)

毛利率 58% 63% 65% 66% 67% 权益性融资 6 2 0 0 0

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

EBITDA Margin 11% 7% 10% 12% 14% 支付股利、利息 (76) (71) (114) (148) (176)

收入增长 -5% -6% 12% 4% 2% 其它融资现金流 630 (85) (16) 289 (176)

净利润增长率 136% -63% 107% 30% 19% 融资活动现金流 316 150 (130) 141 (352)

资产负债率 50% 51% 48% 50% 46% 现金净变动 208 (77) (27) 0 0

股息率 0.9% 0.9% 1.4% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 346 554 477 450 450

P/E 27.2 72.5 35.1 27.0 22.7 货币资金的期末余额 554 477 450 450 450

P/B 3.9 3.8 3.6 3.4 3.1 企业自由现金流 0 (217) 156 (81) 413

EV/EBITDA 20.6 34.2 22.1 17.7 14.7 权益自由现金流 0 (115) 90 151 179

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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