
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
上美股份（02145.HK）2025 年半年报点评     

业绩高增，韩束领跑，多品牌蓄势待发 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：上美股份发布 2025 年半年度报告。25H1 实现营收 41.08 亿元，同

比+17.29%；毛利润 31.02 亿元，同比+15.77%；净利润 5.56 亿元，同比

+34.72%；公司拥有人应占溢利 5.24 亿元，同比+30.65%；每股基本盈利 1.32

元，同比+30.69%。此外，拟派发中期股息每股 0.5 元。 

➢ 韩束再创新高，newpage 营收翻倍。分品牌来看：25H1，1）主品牌韩束，

实现营收 33.44 亿元，同比+14.3%，占总营收 81.40%，主要系韩束品牌整体

升级和扩充品类带来的收入增长，及各渠道收入的持续增长。2）婴童功效护肤

品牌 newpage 一页，实现营收 3.97 亿元，同比+146.5%，占总营收 9.6%，明

星单品“一页婴童安心霜”带动整体销量快速增长。3）一叶子品牌，实现营收

0.89 亿元，同比-29.0%，占总营收 2.2%，由品牌转型调整导致。4）红色小象

品牌，实现营收 1.59 亿元，同比-8.7%，占总营收 3.9%，转型调整初见成效，

跌幅收窄。 

➢ 25H1 毛利率为 75.52%，净利率同比+1.75pct。1）毛利率方面，25H1

毛利率为 75.52%，同比-0.99pct。2）费用率方面，25H1 销售/管理/研发费用

率分别为 56.88%/3.72%/2.51%，同比变化-0.69pct/+0.47pct/+0.27pct。3）

净利率方面，25H1 净利率为 13.52%，同比+1.75pct。 

➢ 韩束持续强化抗衰定位，线上渠道表现出色。韩束品牌在上半年持续巩固其

科学抗衰领域的市场领导地位，线上渠道表现尤为突出，每月 GMV 均位居抖音

美妆品牌榜首，并获上半年“抖音电商护肤品牌总榜”TOP1。多品类拓展取得突

破性进展，新品净颜清透洁面膏、控油蓬松洗发水及焕白紧致身体精华液分别位

于抖音各自品类榜单 TOP1。上半年入选福布斯中国“美业卓越品牌 100”榜单

及中国美妆“年度护肤品牌”奖项，核心产品 X 肽面霜斩获 C2CC 传媒“ICIC 科

技创新抗衰产品奖”等三项殊荣。 

➢ NewPage 势头强劲，彰显公司新业务新品牌打造能力。品牌依托“医研共

创”模式，主打天然精简、安心有效的护肤解决方案，产品覆盖 0-18 岁儿童护

肤、洗沐及清洁三大品类。上半年在天猫婴童护肤榜单持续领先，“618”期间

位列婴童护肤 TOP2、洗护 TOP3，其中婴童安心霜销售超 33 万瓶，叮叮舒缓喷

雾与爽身露分别售出 21 万瓶和 18 万瓶，显著拉动销量与口碑增长。 

➢ 投资建议：公司主品牌韩束增长强劲，其余品牌 Newpage 等接力高增，同

时积极进行多品类多品牌布局进一步夯实竞争力，我们预计 25-27 年公司归母

净利润分别为 10.4 亿元 /13.5 亿元 /16.6 亿元，同比增速分别为

+33.2%/+29.3%/+23.5%，对应 25-27 年 PE 分别为 32X/25X/20X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期，行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,793 8,705 11,052 13,659 

增长率(%) 62.1 28.2 27.0 23.6 

净利润 781 1,041 1,346 1,663 

增长率(%) 69.4 33.2 29.3 23.5 

EPS 1.96 2.61 3.38 4.18 

P/E 42 32 25 20 

P/B 15.1 10.2 7.2 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,471 4,119 5,737 7,707  营业收入 6,793 8,705 11,052 13,659 

现金及现金等价物 459 1,715 2,856 4,197  其他收入 0 32 26 12 

应收账款及票据 426 542 686 831  营业成本 1,683 2,013 2,309 2,871 

存货 691 747 845 1,069  销售费用 3,947 5,136 6,686 8,264 

其他 895 1,115 1,349 1,610  管理费用 243 305 387 423 

非流动资产合计 1,126 1,139 1,150 1,158  研发费用 180 226 287 355 

固定资产 674 673 672 671  财务费用 6 0 -19 -36 

商誉及无形资产 63 77 89 98  权益性投资损益 -2 -27 -37 -32 

其他 389 389 389 389  其他损益 195 195 195 195 

资产合计 3,597 5,258 6,887 8,865  除税前利润 927 1,226 1,585 1,958 

流动负债合计 1,342 1,962 2,243 2,557  所得税 124 184 238 294 

短期借贷 60 60 60 60  净利润 803 1,042 1,347 1,664 

应付账款及票据 638 704 616 895  少数股东损益 22 1 1 1 

其他 643 1,198 1,567 1,602  归属母公司净利润 781 1,041 1,346 1,663 

非流动负债合计 20 20 20 20  EBIT  933 1,225 1,566 1,921 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 1,039 1,327 1,670 2,028 

其他 20 20 20 20  EPS（元） 1.96 2.61 3.38 4.18 

负债合计 1,362 1,982 2,263 2,577       

普通股股本 398 398 398 398  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 1,812 2,853 4,199 5,862  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 2,191 3,232 4,578 6,241  营业收入 62.08 28.16 26.96 23.60 

少数股东权益 43 45 46 47  归属母公司净利润 69.42 33.23 29.33 23.54 

股东权益合计 2,235 3,277 4,624 6,288  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 3,597 5,258 6,887 8,865  毛利率 75.22 76.88 79.11 78.98 

      净利率 11.50 11.96 12.18 12.17 

      ROE 35.65 32.20 29.40 26.65 

      ROIC 35.24 31.22 28.41 25.73 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 37.87 37.69 32.86 29.07 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -17.87 -50.52 -60.46 -65.79 

经营活动现金流 547 1,160 1,055 1,250  流动比率 1.84 2.10 2.56 3.01 

净利润 781 1,041 1,346 1,663  速动比率 1.33 1.72 2.18 2.60 

少数股东权益 22 1 1 1  营运能力     

折旧摊销 106 102 104 107  总资产周转率 2.02 1.97 1.82 1.73 

营运资金变动及其他 -362 17 -396 -520  应收账款周转率 18.19 18.00 18.00 18.00 

投资活动现金流 -187 102 92 97  应付账款周转率 2.91 3.00 3.50 3.80 

资本支出 -243 -115 -115 -115  每股指标（元）     

其他投资 56 217 207 212  每股收益 1.96 2.61 3.38 4.18 

筹资活动现金流 -596 -7 -7 -7  每股经营现金流 1.37 2.91 2.65 3.14 

借款增加 -40 0 0 0  每股净资产 5.50 8.12 11.50 15.68 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 -522 0 0 0  P/E 42 32 25 20 

其他 -34 -7 -7 -7  P/B 15.1 10.2 7.2 5.3 

现金净增加额 -238 1,256 1,140 1,341  EV/EBITDA 31.46 24.63 19.57 16.12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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