
证券研究报告·海外公司点评·专业零售(HS) 

 

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 

上美股份（02145.HK） 
 

2025 年半年报点评： 25H1 净利润同比

+34.7%，多品牌矩阵贡献增量 

 

 

2025 年 08 月 30 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) 90.40 

一年最低/最高价 29.20/99.95 

市净率(倍) 13.50 

港股流通市值(百万港

元) 
17,002.49 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 6.10 

资产负债率(%) 36.66 

总股本(百万股) 398.07 

流通股本(百万股) 206.32  
 

相关研究  
《上美股份(02145.HK:)：美妆龙头百

尺竿头思更进，多品牌战略前景可期》 

2025-08-14 
  

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） 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） 72.08 42.54 29.89 23.63 18.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2025H1 业绩：25H1 公司实现营收 41.1 亿元，同比+17.3%（此
前预告同比上限+17.3%），实现净利润 5.6 亿元，同比+34.7%（此前预
告同比中枢+33.4%），业绩落于预告上半区。 

◼ 多品牌矩阵持续增长，25H1 线上收入同比+20.1%：①分品牌，25H1 韩
束 /Newpage 一页 / 红色小象 / 一叶子 / 其他品牌分别实现收入
33.4/4.0/1.6/0.9/1.2 亿 元 ， 同 比 分 别 +14.3%/+146.5%/-8.7%/-

29.0%/+2.9%，占比分别为 81.4%/9.6%/3.9%/2.2%/2.9%。②分渠道，25H1

线上/线下渠道分别实现收入 38.1/2.7 亿元，同比分别+20.1%/-10.6%，
占比分别为 92.7%/6.5%。③分板块，25H1 护肤/母婴护理/其他品类分别
实现收入 34.2/5.6/1.3 亿元，同比分别+10.2%/+65.0%/+124.3%，占比分
别为 83.3%/13.6%/3.1%。 

◼ 25H1 净利率同比增加 1.7pct：①毛利率：25H1 毛利率为 75.5%，同比
-1pct。②费用率：25H1 期间费用率为 63.2%，同比+0.03pct，其中销售
/管理/研发费用率同比分别-0.7pct/+0.5pct/+0.3pct。③净利率：25H1 净
利率为 13.5%，同比+1.7pct。 

◼ 主品牌韩束稳健增长，Newpage 一页品牌迅速放量：主品牌韩束：25H1

期内品牌抖音平台月度 GMV 保持美妆品牌第一，25H1 抖音/天猫平台
品牌 GMV 分别同比+15.5%/+26.1%，明星产品红蛮腰全渠道销售超
1500 万套，X 肽系列全渠道销售额超 2 亿；Newpage 一页品牌：品牌
精细化布局 0-18 岁全年龄段护肤产品，推出 newpage612/1218 新产品系
列。25 年 618，明星单品婴童安心霜销售超 33 万瓶，抖音/天猫平台
GMV 分别同比+190%/+106%，品牌位于天猫婴童面霜热销榜/回购榜、
抖音婴童面霜 618 好物榜/人气榜等榜单 Top1。 

◼ 多赛道品牌储备充足：①护肤：公司与昆药集团合作，推出以青蒿油AN+

为核心成分的敏感肌护肤品牌安敏优；推出定位光白抗衰的中高端护肤
品牌聚光白；正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。②母婴：公司正筹备推出 IP 联名品牌面包超人及奥特曼。③
洗护：公司推出防脱洗护品牌极方；④彩妆：推出与彩妆造型大师共同
创立的彩妆品牌 NAN beauty，并筹备推出与知名化妆造型师共同创立
的彩妆品牌单彩。品牌矩阵覆盖多赛道，未来增量可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司依托“2+2+2+N”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。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测
11.1/14.1/17.6 亿元，同比分别+42.3%/+26.5%/+24.8%，最新收盘价对应 
PE 分别为 30/24/19X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，多品牌运营管理风险，渠道扩张不及预期等。  
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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 3,790.34 5,503.75 7,585.49  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 459.45 941.92 2,203.50 3,630.82  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 1,128.76 1,178.71 1,232.24  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 271.80 247.49 247.49 247.49  利润总额 926.97 1,292.78 1,635.75 2,041.77 

资产总计 3,596.60 4,919.10 6,682.46 8,817.72  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 15.75 15.75 15.75  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 15.75 15.75 15.75       

负债合计 1,361.93 1,871.16 2,227.78 2,607.11       

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 3,004.46 4,411.20 6,167.13  每股净资产(元) 5.51 7.55 11.08 15.49 

负债和股东权益 3,596.60 4,919.10 6,682.46 8,817.72  发行在外股份(百万股) 398.07 398.07 398.07 398.07 

      ROIC(%) 36.55 41.08 36.74 32.35 

      ROE(%) 35.65 37.00 31.89 28.47 

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) (197.49) (266.74) (235.02)  资产负债率(%) 37.87 38.04 33.34 29.57 

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) 482.47 1,261.58 1,427.33  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 42.54 29.89 23.63 18.93 

资本开支 (242.58) (100.00) (110.00) (120.00)  P/B 15.17 11.06 7.53 5.39 

营运资本变动 (393.73) (252.13) (1.63) (222.56)  EV/EBITDA 11.76 23.09 17.84 13.81 

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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