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⚫ 主品牌韩束在抖音美妆领域的龙头位置日益稳固，在其他电商平台也增长迅速。根

据青眼情报最新数据显示，8月抖音美妆排名中国货品牌依然保持强劲势头，其中

公司的主品牌韩束稳坐第一的位置。继 2023 年和 2024 年连续两年登顶抖音美妆

TOP1 之后，韩束今年前 8 月每个月都保持着这个排名。在今年一季度公司对达播

和自播模式进行主动调整、同时行业竞争日趋激烈的当下，充分体现了韩束品牌的

竞争力。除了抖音主阵地，韩束上半年在天猫、唯品会、拼多多、快手等多平台

GMV 均实现 20%以上的快速增长，呈现出良好的多平台协同发展态势。我们认为这

一成绩来自于公司对主品牌定位的充分清晰——定位大众高性价比品牌、采用极度

扩展的方式覆盖多品类以满足消费者多样化的需求，以及背后高效的执行力。 

⚫ 主品牌以外的第二增长曲线已经形成，增长势头超出之前我们的预期。近期公司公

布的中报显示，中高端婴童品牌一页上半年收入同比高增 147%，收入占比提升至

9.6%，已经成为公司的第二增长曲线。伴随一页从从婴童护肤扩展到 0-18 岁全年龄

段功效护肤，我们认为其未来的发展空间将进一步扩大，我们预计其未来三年收入

复合增速有望达到 60%左右。 

⚫ 8 月中公司正式推出彩妆品牌 NAN beauty，为多品牌矩阵再添重彩。8 月中旬公司

携手明星化妆师春楠和前天猫美妆总经理携手推出中高端专业彩妆品牌 Nan 

beauty，“顶级彩妆师+顶级电商操盘手+美妆上市公司“为新品牌从产品、渠道和

供应链赋能等多个角度打下了良好基础。我们认为这样的商业模式充分体现了公司

对新品牌孵化的科学开放态度，也对新品牌的发展抱有积极期待。 

⚫ 近年公司多品牌多品类布局日益完善，我们看好其中长期增长动能。除了以上品牌

外，公司目前还有不少新品牌、新品类在孕育之中。我们认为公司做好多品牌的核

心是良好的激励和管理机制——内部充分授权和结果导向，对外开放的合作心态。

这也是保障公司中长期可持续增长的核心逻辑。 

 

 

⚫ 我们小幅调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 2.78、3.55 和

4.37 元（原测为 2.71、3.42 和 4.19 元），参考可比公司，给予 2025 年 34 倍 PE，

目标价为 103.21 港币（1 人民币=1.09 港币），维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌、新品类推广不及预期等 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)  4,191   6,793   8,475   10,395   12,411  

同比增长(%) 56.6% 62.1% 24.8% 22.7% 19.4% 

营业利润(百万元)  414   695   1,090   1,467   1,820  

同比增长(%) 308.5% 67.8% 56.8% 34.6% 24.1% 

归属母公司净利润(百万元)  461   781   1,109   1,414   1,740  

同比增长(%) 213.5% 69.4% 41.9% 27.5% 23.1% 

每股收益（元） 1.16  1.96  2.78  3.55  4.37  

毛利率(%) 72.1% 75.2% 75.1% 75.1% 75.4% 

净利率(%) 11.0% 11.5% 13.1% 13.6% 14.0% 

净资产收益率(%) 23.0% 35.7% 30.9% 29.2% 27.1% 

市盈率（倍） 72.9  43.1  30.3  23.8  19.3  

市净率（倍） 16.7  15.3  9.4  7.0  5.2  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据近期披露的中报同时结合行业形势，我们小幅调整公司盈利预测（上调未来 3 年一页品牌收

入，下调一叶子和红色小象收入、下调销售费用比率），预计公司 2025-2027 年每股收益分别为

2.78、3.55 和 4.37 元（原测为 2.71、3.42 和 4.19 元），参考可比公司，给予 2025 年 34 倍

PE，目标价为 103.21 港币（1 人民币=1.09 港币），维持“买入”评级。  

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 9 月 3 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E 

珀莱雅 603605.SH 81.45  3.01  3.92  4.54  5.22  27  21  18  16  

华熙生物 688363.SH 55.72  1.23  0.36  0.95  1.28  45  155  59  44  

贝泰妮 300957.SZ 45.73  1.79  1.19  1.57  1.89  26  38  29  24  

丸美股份 603983.SH 39.98  0.65  0.85  1.08  1.38  62  47  37  29  

毛戈平 01318.HK 89.29  1.35  2.18  2.42  3.14  66  41  37  28  

水羊股份 300740.SZ 22.10  0.75  0.28  0.66  0.83  29  79  33  27  

调整后平均              51 34 27 

数据来源：wind，东方证券研究所  

 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌、新品类推广不及预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金  698   459   1,839   3,033   4,169   营业收入  4,191   6,793   8,475   10,395   12,411  

存货  511   691   885   1,386   1,297   营业成本  -1,171   -1,683   -2,109   -2,585   -3,053  

应收账款  321   426   645   779   1,057   毛利  3,019   5,109   6,366   7,811   9,357  

预付账款  332   651   548   786   806   销售费用  -2,240   -3,947   -4,695   -5,645   -6,702  

其他  -     -     -     -     -     管理费用  -210   -243   -297   -364   -447  

流动资产合计  2,078   2,471   4,161   6,228   7,573   研发费用  -126   -180   -224   -275   -329  

固定资产  594   674   672   741   831   其他收入  156   251   180   130   130  

有使用权资产  131   126   105   91   78   其他支出  -34   -49   -64   -64   -64  

无形资产  17   14   23   26   29   财务成本净额  -16   -6   22   48   71  

商誉  -     -     -     -     -     应占联营公司损益  -6   -2   -2   -2   -2  

其他  308   313   269   283   284   除税前溢利  559   927   1,279   1,632   2,008  

非流动资产合计  1,051   1,126   1,068   1,141   1,222   所得税  -98   -124   -171   -218   -268  

资产总计  3,129   3,597   5,230   7,369   8,795   净利润（含少数权益）  462   803   1,109   1,414   1,740  

短期借款  100   60   -     -     -     净利润（不含少数权益）  461   781   1,109   1,414   1,740  

应付账款  519   638   897   1,441   1,351   少数股东损益  1   22   -     -     -    

租赁负债  30   42   39   43   48   综合收益总额  458   796   1,102   1,408   1,734  

应付税项  136   129   129   129   129   综合收益总额（母公司）  457   774   1,080   1,386   1,712  

其他  267   472   470   785   713   综合收益总额少数股东  1   22   22   22   22  

流动负债合计  1,051   1,342   1,535   2,399   2,241   每股收益（元）  1.16   1.96   2.78   3.55   4.37  

递延所得税负债  -     -     -     -     -           

长期借款  -     -     -     -     -     主要财务比率      

其他  48   20   69   89   91    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计  48   20   69   89   91   成长能力      

负债总计  1,100   1,362   1,604   2,487   2,331   营业收入 56.6% 62.1% 24.8% 22.7% 19.4% 

股本  398   398   398   398   398   营业利润 308.5% 67.8% 56.8% 34.6% 24.1% 

储备  1,611   1,793   3,185   4,440   6,022   归属于母公司净利润 213.5% 69.4% 41.9% 27.5% 23.1% 

少数股东权益  20   43   43   43   43   获利能力      

股东权益合计  2,029   2,235   3,626   4,882   6,464   毛利率 72.1% 75.2% 75.1% 75.1% 75.4% 

负债和股东权益  3,129   3,597   5,230   7,369   8,795   净利率 11.0% 11.5% 13.1% 13.6% 14.0% 

       ROE 23.0% 35.7% 30.9% 29.2% 27.1% 

现金流量表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

归母净利润  461   781   1,109   1,414   1,740   资产负债率 35.1% 37.9% 30.7% 33.8% 26.5% 

折旧摊销  64   65   71   79   88   流动比率  1.98   1.84   2.71   2.60   3.38  

营运资金变动  125   -365   37   -3   -366   速动比率  1.49   1.33   2.13   2.02   2.80  

财务费用  16   6   -22   -48   -71         

其他  -     -     -     -     -     营运能力      

经营活动现金流  667   488   1,194   1,442   1,391   应收账款周转率  12.06   18.25   15.87   14.60   13.52  

资本支出  -46   -90   -115   -144   -173   存货周转率  2.28   2.28   2.28   2.28   2.28  

于联营公司之权益  -166   58   -     -     -     总资产周转率  1.34   2.02   1.92   1.65   1.54  

其他  60   -     -     -     -     每股指标（元）      

投资活动现金流  -152   -32   -115   -144   -173   每股收益  1.16   1.96   2.78   3.55   4.37  

股本  1   0   -     -     -     每股经营现金流  1.68   1.23   3.00   3.62   3.50  

借款  -550   -40   -60   -     -     每股净资产  5.05   5.50   9.00   12.15   16.13  

其他  -150   -576   311   -105   -82         

筹资活动现金流  -965   -644   251   -105   -82   估值比率      

       市盈率  72.94   43.05   30.34   23.79   19.33  

现金净增加额  -450   -188   1,330   1,193   1,136   市净率  16.74   15.35   9.39   6.95   5.24  

             
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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