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水羊股份（300740.SZ）2025 年三季报点评     

研发投入加码，持续推进高奢品牌矩阵建设 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：水羊股份发布 25Q3 业绩报告。25Q3 公司实现营收 9.09 亿元，同

比+20.92%，实现归母净利润 1258.33 万元，同比+210.00%，实现扣非归母净

利润 1035.11 万元，同比+188.93%。 

➢ Q3 毛利率同比+1.83pct，整体盈利水平持续优化。25Q3 公司整体毛利率

69.82%，同比+1.83pct；费用率方面：25Q3 公司销售费用率为 54.67%，同比

-2.78pct；25Q3 管理费用率为 6.82%，同比+1.57pct，主要系本期管理人员跨

国协作与业务支持需求增加所致；25Q3 研发费用率为 3.43%，同比+0.03pct，

主要系本期研发投入增加所致；25Q3 财务费用率为 2.12%，同比+0.04pct。净

利率方面，25Q3 公司实现归母净利率 1.38%，同比+2.9pct，实现扣非归母净

利率 1.14%，同比+2.7pct。 

➢ 持续加码自有品牌研发投入，海外管理团队调整影响管理成本。公司持续加

码自有品牌研发投入，单 Q3 研发费用支出 3122.8 万元，主要系公司坚持全球

化研发战略布局，在全球范围内的美妆高地进行国际顶尖研发实验室的建设，并

对 EDB、PA、RV 等品牌进行多线升级，同时为进一步加大研发实力，公司加大

全球研发人员招聘力度。管理费用方面，随着 RV、PA 公司及团队的并入合并报

表范围，同比去年对应亦增加了海外的管理成本。 

➢ 自有品牌与 CP 品牌双业务持续发力，全球化布局深化品牌势能。自有品牌

方面：1）伊菲丹：25Q3 全新升级 rich 面霜二代，市场反馈良好，单品销售呈

现翻倍式增长；另外储备大单品顶奢臻金系列升级后限量发售，同时品牌持续调

整渠道结构，更注重天猫等平销型渠道的投放，加大小红书的长期品牌及产品种

草投入，带动三季度天猫、京东等平销型渠道整体增速超 60%。加快线下发力，

新布局开业一线新一线核心商圈。25Q3 巴黎老佛爷第二家伊菲丹门店开业，未

来还将有更多门店开拓。2）REVIVE：北美线下市场营收同比实现高双位数增长，

REVIVE 在国内市场凭借品牌自身优秀的产品力与小众圈层的超高口碑，品牌曝

光度与人群资产持续提升，品牌美誉度持续提升，天猫、小红书等渠道均实现高

速增长。3）佩尔赫乔：持续强化 PDRN 源头发明的科技形象，Q3 天猫、京东

月销增长明显，品牌健康度持续提升。4）御泥坊：品牌势能与经营业绩在报告

期内均实现有序复苏。升级后的关键单品黑参次抛，销量环比实现增长翻倍式增

长。CP 品牌方面：科赴回到正常的发展轨道，国民经典护肤品牌大宝，持续优

化市场投放及渠道效率，业绩同比实现高速增长，美斯蒂克等成为新的增长引擎。 

➢ 投资建议：公司持续推动水羊高端化与全球化布局，我们预计 25-27 年公

司归母净利润分别为 2.14 亿元、3.22 亿元、4.25 亿元，同比增速分别为 95.1%、

49.9%、32.3%，当前股价对应 PE 分别为 37X/25X/19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外品牌本土化运营风险，宏观经济复苏不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,237 4,661 5,220 5,821 

增长率（%） -5.7 10.0 12.0 11.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 110 214 322 425 

增长率（%） -62.6 95.1 49.9 32.3 

每股收益（元） 0.28 0.55 0.82 1.09 

PE 72 37 25 19 

PB 3.8 3.4 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,237 4,661 5,220 5,821  成长能力（%）     

营业成本 1,567 1,585 1,775 1,962  营业收入增长率 -5.69 10.00 12.00 11.50 

营业税金及附加 15 23 26 29  EBIT 增长率 -45.62 43.78 37.15 23.05 

销售费用 2,079 2,284 2,558 2,852  净利润增长率 -62.63 95.07 49.90 32.28 

管理费用 261 326 313 320  盈利能力（%）     

研发费用 82 140 131 146  毛利率 63.01 66.00 66.00 66.30 

EBIT 221 317 435 535  净利润率 2.59 4.60 6.16 7.31 

财务费用 69 61 58 56  总资产收益率 ROA 2.59 4.82 6.69 8.90 

资产减值损失 -37 -13 -14 0  净资产收益率 ROE 5.24 9.29 12.22 13.91 

投资收益 -15 5 10 12  偿债能力     

营业利润 125 250 376 497  流动比率 2.38 2.51 2.70 5.27 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.11 1.45 1.63 5.02 

利润总额 125 249 376 497  现金比率 0.53 0.77 0.93 4.75 

所得税 14 35 53 70  资产负债率（%） 50.73 48.09 45.25 36.02 

净利润 112 214 323 427  经营效率     

归属于母公司净利润 110 214 322 425  应收账款周转天数 31.91 29.75 30.42 14.21 

EBITDA 337 444 563 667  存货周转天数 186.57 167.74 136.68 64.29 

      总资产周转率 1.01 1.07 1.13 1.21 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 477 684 853 2,224  每股收益 0.28 0.55 0.82 1.09 

应收账款及票据 352 423 459 0  每股净资产 5.38 5.92 6.75 7.84 

预付款项 202 174 177 0  每股经营现金流 0.68 1.32 1.12 3.97 

存货 830 647 701 0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 289 291 300 242  估值分析     

流动资产合计 2,150 2,219 2,490 2,466  PE 72 37 25 19 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 3.8 3.4 3.0 2.6 

固定资产 918 1,026 1,105 1,111  EV/EBITDA 27.30 20.72 16.34 13.79 

无形资产 285 290 295 295  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,101 2,227 2,315 2,313       

资产合计 4,251 4,446 4,805 4,779       

短期借款 353 353 353 353  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 138 163 168 0  净利润 112 214 323 427 

其他流动负债 412 369 401 115  折旧和摊销 116 126 127 132 

流动负债合计 903 885 921 468  营运资金变动 -45 102 -84 942 

长期借款 545 545 545 545  经营活动现金流 266 515 439 1,550 

其他长期负债 709 708 708 708  资本开支 -262 -226 -196 -106 

非流动负债合计 1,254 1,253 1,253 1,253  投资 -69 0 0 0 

负债合计 2,157 2,138 2,174 1,721  投资活动现金流 -335 -222 -186 -95 

股本 388 390 390 390  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 -2 -2 -1 1  债务募资 164 0 0 0 

股东权益合计 2,094 2,308 2,631 3,058  筹资活动现金流 31 -86 -84 -84 

负债和股东权益合计 4,251 4,446 4,805 4,779  现金净流量 -37 207 169 1,371 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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