
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2025年 9月 15日 江海证券研究发展部

消费行业研究组

分析师：张婧

执业证书编号：S1410525010001
联系人：黄燕芝

执业证书编号：S1410123120005

投资评级： 买入（维持）

当前价格: 22.05元

市场数据
总股本(百万股) 390.01
A股股本(百万股) 390.01
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 24.88/9.60
第一大股东 湖南御家投资管理有限公司
第一大股东持股比例(%) 24.59
上证综指/沪深 300 3875.31/4548.03

数据来源：聚源 注：2025年 9月 11日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 10.30 -0.11 72.17
绝对收益 20.62 16.67 114.91
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 公司点评报告-水羊股份-300740：2024
年中报点评：费用投放增加导致净利率下
降，伊菲丹延续高增长 – 2024.09.27

水羊股份 300740.SZ 美容护理行业

2025年中报点评：高端自有品牌持续
增长，盈利能力提升
事件：

公司发布 2025 年半年度业绩报告。报告显示，水羊股份实现营业收入 25.00
亿元，同比增长 9.02%；实现归母净利润 1.23 亿元，同比增长 16.54%，实现
扣非归母净利润 1.21 亿元，同比增长 1.04%。从单季度来看，2025 年单二季
度公司实现营业收入 14.14 亿元，同比增长 12.16%；实现归母净利润 0.81 亿
元，同比增长 23.76%，实现扣非归母净利润 0.79 亿元，同比增长 20.27%。

投资要点：
自有品牌与 CP品牌双轮驱动，公司持续聚焦高端品牌，品牌结构进一步优化。
2025年上半年公司水乳膏霜/面膜分别实现营业收入 19.97亿元/4.23亿元，分
别同比+11.70%/+17.96%。公司水乳膏霜/面膜收入占比 79.91%/16.91%，分别
同比+1.91pct/+1.28pct。公司上半年自有品牌实现收入 10.39亿元，占收入比
重 41.55%，自有品牌毛利率 76.83%/+5.7pct。公司自有品牌 EDB保持稳健增
长，持续深化线上线下布局，线上以自播为代表的自主销售占比提升，线下方
面计划 2027年全国开出 50家带 SPA的门店；RV并表贡献收入增量，品牌曝
光度提升，小红书平台用户自发发布笔记占比高达 80%，产品中的核心大单品
一夜回春油持续霸榜天猫进口精华油热销榜第一，奇肌眼精华多次荣登进口眼
部精华热销榜第一；PA、VAA、HB品牌销售快速增长。

毛利率提升明显，净利率小幅提升。2025H1 公司毛利率 64.61%/+3.13pct，净
利率 4.94%/+0.17pct。销售费用率 /管理费用率/研发费用率/财务费用率分别
48.94%/5.22%/1.75%/1.59%，分别同比+2.10pct/+0.53pct/+0.36pct/+0.21pct。
销售费用率提升主要系线上流量成本增加，各大线上平台销售费比提升。

估值和投资建议：公司持续聚焦高端品牌发展，预计高端品牌收入占比有望稳步提
升，毛利率或将进一步提升。我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为
46.90/52.20/58.50亿元，同比增长 10.7%/11.3%/12.1%；2025-2027年公司归
母净利润分别为 2.75/3.25/3.77亿元，同比增长 149.9%/18.3%/16.0%。当前市
值对应 2025-2027年 PE分别为 31.3/26.5/22.8倍，维持“买入”评级。

风险提示：行业竞争风险；宏观经济波动风险；投资风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 4,493.11 4,237.23 4,689.53 5,220.19 5,849.87
增长率（%） -4.86% -5.69% 10.67% 11.32% 12.06%

归母净利润（百万元） 294.20 109.95 274.77 324.96 376.99
增长率（%） 135.42% -62.63% 149.89% 18.27% 16.01%
ROE（%） 14.40% 5.33% 11.62% 12.19% 12.55%

EPS最新摊薄（元/股） 0.75 0.28 0.70 0.83 0.97
P/E（倍） 29.23 78.21 31.30 26.46 22.81
P/B（倍） 4.33 4.28 3.77 3.32 2.92

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2315 2150 2373 2543 2754 营业收入 4493 4237 4690 5220 5850
现金 554 477 610 588 658 营业成本 1868 1567 1581 1709 1859
应收票据及应收账款 404 352 484 447 597 营业税金及附加 23 15 21 24 26
其他应收款 62 47 74 61 90 销售费用 1858 2079 2345 2636 2983
预付账款 121 202 155 243 203 管理费用 235 261 281 318 363
存货 795 830 809 963 964 研发费用 77 82 98 115 135
其他流动资产 379 242 242 242 242 财务费用 65 69 60 57 58
非流动资产 1800 2101 2175 2280 2407 资产和信用减值损失 -49 -32 -5 -5 -5
长期股权投资 20 28 28 28 27 其他收益 23 7 15 15 15
固定资产 845 918 926 955 1010 公允价值变动收益 -14 0 3 4 -2
无形资产 260 285 322 366 420 投资净收益 16 -15 2 0 1
其他非流动资产 674 869 900 931 950 资产处置收益 4 0 1 1 2
资产总计 4115 4251 4549 4823 5161 营业利润 347 125 320 377 437
流动负债 1046 903 1140 1313 1496 营业外收入 2 6 3 3 3
短期借款 232 353 353 561 625 营业外支出 2 6 3 3 3
应付票据及应付账款 280 138 283 173 323 利润总额 347 125 320 377 438
其他流动负债 534 412 504 579 547 所得税 48 14 44 50 57
非流动负债 994 1254 1039 833 632 净利润 299 112 275 326 381
长期借款 972 1182 967 762 560 少数股东损益 5 2 1 1 4
其他非流动负债 22 72 72 72 72 归属母公司净利润 294 110 275 325 377
负债合计 2040 2157 2179 2146 2127 EBITDA 468 278 440 489 560
少数股东权益 -1 -2 -1 -0 4 EPS（元） 0.75 0.28 0.70 0.83 0.97
股本 390 388 388 388 388
资本公积 494 444 444 444 444 主要财务比率

留存收益 1152 1224 1468 1750 2094 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2076 2097 2371 2677 3030 成长能力
负债和股东权益 4115 4251 4549 4823 5161 营业收入(%) -4.9 -5.7 10.7 11.3 12.1

营业利润(%) 137.9 -64.0 156.1 17.9 16.1
归属于母公司净利润(%) 135.4 -62.6 149.9 18.3 16.0
获利能力
毛利率(%) 58.4 63.0 66.3 67.3 68.2

现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.6 2.6 5.9 6.3 6.5
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.4 5.3 11.6 12.2 12.5
经营活动现金流 262 266 415 215 486 ROIC(%) 9.8 4.3 7.9 8.5 9.3
净利润 299 112 275 326 381 偿债能力
折旧摊销 67 99 79 73 82 资产负债率(%) 49.6 50.7 47.9 44.5 41.2
财务费用 65 69 60 57 58 净负债比率(%) 42.8 55.5 40.3 36.9 26.2
投资损失 -16 15 -2 -0 -1 流动比率 2.2 2.4 2.1 1.9 1.8
营运资金变动 -203 -14 2 -241 -39 速动比率 1.2 1.1 1.1 0.9 1.0
其他经营现金流 50 -15 1 -0 5 营运能力
投资活动现金流 -281 -335 -147 -173 -208 总资产周转率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.2
资本支出 178 278 154 179 209 应收账款周转率 12.3 11.3 0.0 0.0 0.0
长期投资 -172 126 0 0 1 应付账款周转率 6.2 7.9 25.0 0.0 0.0
其他投资现金流 70 -183 6 5 1 每股指标（元）
筹资活动现金流 192 31 -136 -273 -271 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.28 0.70 0.83 0.97
短期借款 -476 121 0 208 64 每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.68 1.07 0.55 1.25
长期借款 530 210 -215 -205 -201 每股净资产(最新摊薄) 5.09 5.15 5.85 6.63 7.54
普通股增加 1 -1 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -2 -51 0 0 0 P/E 29.2 78.2 31.3 26.5 22.8
其他筹资现金流 139 -248 79 -275 -134 P/B 4.3 4.3 3.8 3.3 2.9
现金净增加额 179 -37 133 -230 7 EV/EBITDA 19.6 34.5 21.3 19.3 16.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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