
证券研究报告·海外公司点评·美容护理 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

毛戈平（01318.HK） 
 

2025 年半年报点评：25H1 归母净利同比

+36.1%，产品矩阵推新升级带动增长 

 

 

2025 年 08 月 29 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  郗越 

执业证书：S0600524080008 

 xiy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 94.05 

一年最低/最高价 47.65/130.60 

市净率(倍) 10.17 

港股流通市值(百万港

元) 
22,449.31 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.43 

资产负债率(%) 17.58 

总股本(百万股) 490.19 

流通股本(百万股) 261.84  
 

相关研究  
《毛戈平(01318.HK:)：2024 年业绩点

评：业绩高质量增长，高端国货成长

空间广阔》 

2025-03-30 
  

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

营业总收入（百万元） 2,886 3,885 5,151 6,523 8,161 

同比(%) 57.78 34.61 32.60 26.63 25.12 

归母净利润（百万元） 661.93 880.61 1,202.82 1,523.81 1,908.32 

同比(%) 88.00 33.04 36.59 26.69 25.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.80 2.45 3.11 3.89 

P/E（现价&最新摊薄） 63.38 47.64 34.88 27.53 21.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025H1 业绩：25H1 公司实现营业收入 25.9 亿元，同比增长
31.3%（此前预告中枢 31.2%），实现归母净利润 6.7亿元，同比增长 36.1%

（此前预告中枢 36%），实现经调整净利润 6.7 亿元，同比增长 32.0%。
25H1 公司收入利润高增，符合此前预告。 

◼ 彩妆与护肤销售稳健增长：分业务板块看，25H1 彩妆/护肤/香氛/化妆
培 训 及 销 售 分 别 实 现 收 入 14.2/10.1/0.1/0.7 亿 元 ， 占 比 分 别
55%/42%/0.4%/2.6%，彩妆 /护肤 /化妆培训及销售收入同比分别
+31.1%/+33.4% /-5.9%，其中香氛产品于 25H1 新推出，暂无同比数据。
其 中 彩 妆 / 护 肤 / 香 氛 / 化 妆 培 训 及 销 售 毛 利 率 分 别 为
82.7%/87.5%/77.6%/62.9%，彩妆/护肤/化妆培训及销售毛利率同比分别
-0.9pct/-0.2pct/-9.5pct，化妆培训及销售毛利率下降主要系扩大师资后人
员成本增加所致。 

◼ 线上线下双渠道高增，核心客群复购率提升：分渠道看，25H1 线上/线
下分别收入 13.0/12.2 亿元，同比分别+39.0%/+26.6%，占比分别
51.4%/48.6%。25H1 线上/线下毛利率分别为 83.9%/85.7%，同比分别-

0.5pct/-0.6pct。截至25H1末品牌线上/线下渠道会员人数分别为1340/560

万人，25H1 线上/线下会员复购率分别为 24.1%/30.3%，同比分别
+2.6pct/+1.6pct。 

◼ 25H1 净利率同比+0.9pct，降本增效带动盈利能力提升：①毛利率：25H1

为 84.2%，同比-0.7pct。②费用率：期间费用率 50.4%，同比-4pct，其
中销售/管理费用率同比分别-2.4pct/-1.5pct。③净利率：25H1 销售净利
率为 25.9%，同比+0.9pct，公司降本增效带动整体盈利能力。 

◼ 彩妆与护肤产品推新升级，上新香氛系列产品：①彩妆板块，25H1 明
星产品奢华鱼子气垫和光感柔纱凝颜粉饼零售额均超过 2 亿元，25 年 3

月新推出晶璨星穹眼影 25H1 零售额超 400 万元。38 好物节和 618 好物
节期间，品牌抖音平台均夺得彩妆类目榜第 1 名。②护肤板块，25H1 明
星单品奢华鱼子面膜/奢华养肤黑霜零售额分别超 6 / 2 亿元，新推出一
款高端护肤品黑金焕颜奢光菁华水 25H1 零售额超 1600 万元。③香氛
板块，新上线“国韵凝香”“闻道东方”香水系列，丰富公司产品矩阵。 

◼ 盈利预测与投资评级：毛戈平是我国稀缺高端美妆品牌，独特美妆学院
模式和专业化妆师团队打造优质线下体验感，品牌知名度破圈有望带动
业绩持续高增，我们上调 2025-2027 年归母净利润预测从 11.4/14.6/18.6 

亿元至 12.0/15.2/19.1 亿元，分别同比+36.6%/+26.7%/ +25.2%，最新收
盘价对应 2025-2027 年 PE 为 35/28/22X，维持“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、渠道扩张不及
预期、品牌形象风险等。  
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毛戈平三大财务预测表  
[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 3,447.21 4,891.58 6,561.61 8,698.69  营业总收入 3,884.69 5,151.15 6,522.89 8,161.43 

现金及现金等价物 2,791.72 3,774.76 5,197.88 6,970.76  营业成本 607.18 798.32 1,003.81 1,239.32 

应收账款及票据 214.54 307.38 384.06 492.07  销售费用 1,904.06 2,508.61 3,189.69 4,015.43 

存货 323.77 707.75 847.85 1,072.72  管理费用 267.77 350.28 448.77 571.30 

其他流动资产 117.17 101.69 131.83 163.14  研发费用 32.31 41.21 50.88 62.84 

非流动资产 1,026.26 1,128.68 1,195.81 1,261.58  其他费用 0.46 0.52 0.65 0.82 

固定资产 278.89 380.60 457.72 533.49  经营利润 1,105.23 1,452.22 1,829.08 2,271.73 

商誉及无形资产 50.59 40.59 30.59 20.59  利息收入 0.00 83.75 113.24 155.94 

长期投资 36.55 36.55 36.55 36.55  利息支出 5.29 16.00 15.99 15.97 

其他长期投资 3.04 3.04 3.04 3.04  其他收益 76.81 87.57 110.89 138.74 

其他非流动资产 657.18 667.90 667.90 667.90  利润总额 1,176.75 1,607.54 2,037.22 2,550.45 

资产总计 4,473.47 6,020.26 7,757.42 9,960.26  所得税 295.42 403.49 511.34 640.16 

流动负债 951.38 1,308.89 1,544.32 1,861.03  净利润 881.33 1,204.05 1,525.88 1,910.28 

短期借款 320.00 320.00 319.42 319.23  少数股东损益 0.72 1.23 2.07 1.97 

应付账款及票据 92.07 234.06 264.68 337.93  归属母公司净利润 880.61 1,202.82 1,523.81 1,908.32 

其他 539.32 754.82 960.22 1,203.87  EBIT 1,182.04 1,539.79 1,939.97 2,410.48 

非流动负债 18.56 27.96 27.96 27.96  EBITDA 1,260.54 1,568.08 1,972.84 2,444.71 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 18.56 27.96 27.96 27.96       

负债合计 969.95 1,336.85 1,572.28 1,888.99       

股本 239.21 239.21 239.21 239.21  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2.22 3.45 5.52 7.48  每股收益(元) 1.80 2.45 3.11 3.89 

归属母公司股东权益 3,501.31 4,679.97 6,179.63 8,063.79  每股净资产(元) 7.32 9.55 12.61 16.45 

负债和股东权益 4,473.47 6,020.26 7,757.42 9,960.26  发行在外股份(百万股) 490.19 490.19 490.19 490.19 

      ROIC(%) 32.96 26.13 25.25 24.24 

      ROE(%) 25.15 25.70 24.66 23.67 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 84.37 84.50 84.61 84.81 

经营活动现金流 968.60 1,056.95 1,452.94 1,774.45  销售净利率(%) 22.67 23.35 23.36 23.38 

投资活动现金流 (627.95) (33.75) 10.89 38.74  资产负债率(%) 21.68 22.21 20.27 18.97 

筹资活动现金流 1,311.02 (16.00) (16.56) (16.16)  收入增长率(%) 34.61 32.60 26.63 25.12 

现金净增加额 1,653.83 983.04 1,423.11 1,772.88  净利润增长率(%) 33.04 36.59 26.69 25.23 

折旧和摊销 78.50 28.29 32.88 34.23  P/E 47.64 34.88 27.53 21.98 

资本开支 (615.91) (120.00) (100.00) (100.00)  P/B 11.69 8.96 6.79 5.20 

营运资本变动 (6.59) (103.82) (10.91) (47.29)  EV/EBITDA 18.16 24.55 18.79 14.44 

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28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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