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水羊股份（300740.SZ）2025 年半年报点评     

营收净利双增，自有高端品牌矩阵发力 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：水羊股份发布 2025 年半年度报告。25H1 公司实现营收 25.00 亿元，

同比+9.02%；归母净利润 1.23 亿元，同比+16.54%；扣非归母净利润 1.21 亿

元，同比+1.04%。25Q2 公司实现营收 14.14 亿元，同比+12.16%；归母净利

润 8141.24 万元，同比+23.76%；扣非归母净利润 7941.15万元，同比+20.27%。 

➢ 自有品牌收入占比超 40%。25H1 分产品来看：1）面膜类产品，实现营收

4.23 亿元，同比+17.96%；2）水乳膏霜类产品，实现营收 19.97 亿元，同比

+11.70%。公司聚焦高端品牌建设，其品牌势能持续放大，结构改善成效显著，

自有品牌实现营业收入 10.39 亿元，占整体 41.55%。 

➢ 25H1 毛利率同比+3.13pct，盈利能力稳步提升。1）毛利率方面，25H1

公司毛利率为 64.61%，同比+3.13pct；25Q2 公司毛利率为 65.27%，同比

+3.67pct。其中自有品牌毛利率高达 76.83%，同比+5.7pct。2）费用率方面，

25H1 公司销售 /管理 /研发费用率分别为 48.94%/5.22%/1.75%，同比

+2.10pct/+0.53pct/+0.36pct；25Q2 公司销售/管理/研发费用率分别为

48.47%/4.80%/1.62%，同比+1.20pct/+0.90pct/+0.52pct。3）净利率方面，

25H1 公司归母净利率为 4.93%，同比+0.32pct；扣非归母净利率为 4.82%，同

比-0.38pct。25Q2 公司归母净利率为 5.76%，同比+0.54pct；扣非归母净利率

为 5.61%，同比+0.38pct。 

➢ 自有高端品牌矩阵陆续成型，贡献后续长期发展动能。1）伊菲丹：定位法

国高奢护肤品牌，通过“超级面膜+胶原精粹水”超级 CP 组合实现市场认知进

一步加强。线上自播占比提升，线下于上海张园开设亚洲首家城堡店并创新五感

SPA 体验，强化高奢形象。2）PA：定位法国轻奢院线修护品牌，25H1 实现高

增，产品端联合瑞士实验室在中国区推出 4 款新品，完善产品体系。3）RV：定

位美国奢华科学功效护肤品牌，大单品“一夜回春油”持续位居天猫进口精华油

热销榜第一，“奇肌眼精华”多次登顶进口眼部精华热销榜 TOP1，小红书平台

用户自发笔记占比高达 80%，品牌声量持续扩大。 

➢ 代理业务经营质量持续提升。以西班牙专业医美院线品牌美斯蒂克为例，其

借 40 周年庆典在杭州举办全龄美白家族发布会，邀请品牌挚友李湘等超 200 位

明星达人参与，明星产品“亮白饮”荣获艾媒咨询销量 TOP1 认证；通过抖音、

小红书、天猫等多渠道精细化运营，带动品牌规模稳步上涨，进一步巩固其在医

美美白赛道的领导地位。 

➢ 投资建议：我们预计 25-27 年公司归母净利润分别为 2.5/3.4/4.3 亿元，同

比增速分别为+129.6%/32.7%/28.0%，对应 PE 分别为 33X/25X/20X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、收购品牌培育不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,237 4,555 4,933 5,407 

增长率（%） -5.7 7.5 8.3 9.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 110 253 335 429 

增长率（%） -62.6 129.6 32.7 28.0 

每股收益（元） 0.28 0.65 0.86 1.10 

PE 77 33 25 20 

PB 4.0 3.6 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,237 4,555 4,933 5,407  成长能力（%）     

营业成本 1,567 1,685 1,815 1,973  营业收入增长率 -5.69 7.50 8.30 9.60 

营业税金及附加 15 23 25 27  EBIT 增长率 -45.62 64.25 24.75 19.57 

销售费用 2,079 2,164 2,319 2,514  净利润增长率 -62.63 129.65 32.75 28.04 

管理费用 261 251 247 270  盈利能力（%）     

研发费用 82 84 92 103  毛利率 63.01 63.00 63.20 63.50 

EBIT 221 362 452 541  净利润率 2.59 5.54 6.79 7.94 

财务费用 69 61 58 56  总资产收益率 ROA 2.59 5.62 6.90 8.86 

资产减值损失 -37 -14 -15 0  净资产收益率 ROE 5.24 10.72 12.46 13.76 

投资收益 -15 5 10 11  偿债能力     

营业利润 125 294 391 501  流动比率 2.38 2.54 2.77 5.38 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.11 1.43 1.66 5.14 

利润总额 125 293 391 501  现金比率 0.53 0.77 0.99 4.87 

所得税 14 41 55 70  资产负债率（%） 50.73 47.69 44.63 35.56 

净利润 112 252 337 431  经营效率     

归属于母公司净利润 110 253 335 429  应收账款周转天数 31.91 30.06 30.92 14.45 

EBITDA 337 489 580 672  存货周转天数 186.57 162.11 139.29 65.36 

      总资产周转率 1.01 1.04 1.05 1.11 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 477 684 901 2,278  每股收益 0.28 0.65 0.86 1.10 

应收账款及票据 352 413 434 0  每股净资产 5.38 6.04 6.90 8.00 

预付款项 202 185 182 0  每股经营现金流 0.68 1.33 1.25 3.99 

存货 830 688 717 0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 289 291 300 242  估值分析     

流动资产合计 2,150 2,262 2,533 2,520  PE 77 33 25 20 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 4.0 3.6 3.1 2.7 

固定资产 918 1,026 1,105 1,111  EV/EBITDA 28.48 19.63 16.56 14.28 

无形资产 285 290 295 295  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,101 2,235 2,324 2,322       

资产合计 4,251 4,497 4,857 4,842       

短期借款 353 353 353 353  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 138 173 171 0  净利润 112 252 337 431 

其他流动负债 412 365 390 115  折旧和摊销 116 126 127 132 

流动负债合计 903 891 914 468  营运资金变动 -45 65 -49 944 

长期借款 545 545 545 545  经营活动现金流 266 517 488 1,557 

其他长期负债 709 708 708 708  资本开支 -262 -226 -196 -107 

非流动负债合计 1,254 1,253 1,253 1,253  投资 -69 0 0 0 

负债合计 2,157 2,144 2,168 1,722  投资活动现金流 -335 -231 -186 -96 

股本 388 390 390 390  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 -2 -2 -1 1  债务募资 164 0 0 0 

股东权益合计 2,094 2,352 2,689 3,120  筹资活动现金流 31 -79 -84 -84 

负债和股东权益合计 4,251 4,497 4,857 4,842  现金净流量 -37 207 218 1,377 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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