
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·港股公司深度 美容护理 

以油养肤理念下的高端护

肤品，抖音渠道增长提速  

 

核心观点 

公司 2012 年差异化切入山茶花成分，2014 年推出核心大单品山

茶花精华油、开创“以油养肤”理念，2020 年起大力发展电商渠

道。大单品策略+电商渠道发力下，公司成功抓住高端抗皱紧致精

华油赛道的品类机遇，22-24 年营收 CAGR 为 32%，净利润转正；

25H1 增长提速。 

后续增长驱动在于精华油赛道扩容下大单品有望继续放量抖音，

叠加品类延展和线下店效提升带动主品牌规模向上：1）产品端：

大单品有望继续放量抖音，并在“1+4+N”战略下延展面霜、化妆

水、防晒、面膜等品类；2）渠道端：线下渠道 25H1 收入占比 35%，

门店数量 554 家，未来拓店以“直营为主、联营为辅”，现有门

店通过线上线下导流、护理服务、推新等提高店效；线上端继续

发力抖音推新和推爆品，天猫强化品牌形象。  

标题 

林清轩：开创“以油养肤”理念，以山茶花面部精华油切入高端

抗皱护肤品市场，大单品策略叠加线上渠道发力下业绩高增。品

牌创立于 2003 年，2012 年起将山茶花成分作为差异化切入点，

并于 2014 年推出核心大单品首款山茶花精华油、开创“以油养

肤”理念。渠道端，公司以线下渠道起家，2020 年因线下业务受

到冲击公司开始大力拓展线上渠道，由董事长孙来春亲自直播带

货开启线上转型。2022-2024 年公司营收 CAGR 为 32.3%；25H1 公

司增长提速，25H1 营收、净利润分别为 10.52 亿元/+98%、1.87

亿元/+110%，得益于公司红山茶花成分创新下大单品升级并不断

丰富产品矩阵，渠道端 25H1 抖音渠道快速放量。利润增速高于

收入主要系高毛利率产品占比提升叠加规模效应，高端定位下

25H1 公司毛利率在 82.3%、经调整净利率达到17.8%。 

复盘过往成功：差异化定位是核心，2014 年公司以红山茶花为核

心成分首推抗皱精华油品类，大单品策略+抖音渠道持续发力，

成功抓住高端抗皱精华油赛道的品类机遇。1）产品端，公司深耕

中国特色植物高山红山茶花，定位高端+抗皱紧致+精华油的细分

赛道，通过打造天然成分+前沿科技，建立起自身标签化护肤成

分。产品端，2014 年首推核心单品山茶花精华油并每 2 年迭代更

新至 5.0 版本，成分功效升级并逐步提升价格带，夯实“以油养

肤”高端品牌心智，精华油系列营收占比持续提升、25H1 达到

45%，延展的面霜、化妆水、面膜、防晒等品类保持高增势头。 
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2）用户端，公司早期以线下渠道为主，护理场景聚焦成熟客群，2020 年以来线上化拓展也帮助进一步收获线

上年轻客群，公司线上消费者画像主要是 25-40 岁的新一线&二三线城市的宝妈、都市中产、都市白领和小镇

青年。3）渠道端，25H1 线下、线上渠道营收 3.64 亿元/+51.5%、6.88 亿元/+137%，营收占比为 34.6%、

65.4%，抖音渠道发力带动线上高增。截至 2025 年 6 月 30 日，林清轩的线下门店网络在全国共有 554 家门店

（直营 366 家、联营 163 家、加盟 25 家），线下体验服务助力复购，同店表现带动 25H1 线下营收增速

51.5%，其中 25H1 同店营收为 79.2 万元/+19.6%。 

增长驱动：公司当下规模体量适中、成长性突出，短期精华油赛道扩容下大单品有望继续放量抖音，叠加

品类延展和线下店效提升将带动主品牌规模向上，中长期看内生孵化与外延并购新品牌有望贡献增量。公司依

托面部精华油品类快速崛起，收入体量相较于珀莱雅、韩束等头部国货公司仍有较大空间。预计公司后续增长

主要来自于：1）大单品精华油：公司定位国货高端，价格带处于普通国货植物精华油（受众更为年轻化、多

为小镇青年和白领）与中高端国际品牌之间，25M1-12 线上电商 GMV 约 10 亿元，较同样主打抗皱抗衰老的

娇韵诗双萃精华仍有提升空间（24 年线上 GMV 在 15 亿元+）；林清轩目前所处的面部精华油赛道仍然处于较

快增长阶段，未来有望对标精华液（预计约 400-500 亿规模）赛道成为通用品类。对标竞品仍有增长空间，后

续新版本升级有望驱动品牌后续增长。2）品类延展：围绕红山茶花核心原料，公司将“以油养肤”的核心融

入“水+油+霜+防晒+面膜”的“1+4+N”战略，延展面霜、化妆水、乳液、面膜及防晒霜等，且遵循“旗舰产

品+产品组合战略”。其中核心大单品山茶花精华油保持约 2 年更新升级、其余品类在中间年份创新推出。公

司已构建矩阵式的组织线，针对每一个核心单品打造独立的科研以及推广线路（IPD 集成产品开发体系+IPMS

集成产品营销与销售流程），目前黑金面霜 2.0（25H1 营收 5000 万元）、小金伞防晒（25H1 营收 4210 万

元）和小金珠水（25 年推出，双 11 位于抖音化妆水类目榜单第一）等新品已初具规模，成为潜在的大单品。

参照珀莱雅、可复美、薇诺娜等品牌线上 GMV 以及产品结构，公司目前精华油占比较高，伴随着面霜、化妆

水、防晒和面膜等品类逐步放量下有望带动主品牌规模向上。3）渠道端：线下渠道未来拓店策略将为“直营

为主、联营为辅”，现有门店优化后店效有望通过线上线下导流、护理服务增强粘性以及推新等提高店效；伴

随着规模效应显现以及公司内部经营效率改善，预计线下渠道盈利能力有望改善。线上渠道公司 2020 年以来

已经建立跨平台直播矩阵，利用不同平台的特性实现差异化的战略目标，后续将继续发力抖音渠道推动新品和

爆品、后续一店一品一人群模式，天猫渠道以高质量运营为主、提升品牌曝光度。除此之外，公司或将内生孵

化与外延并购双轮驱动下拓展新的品牌，构建新的增量。 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 22.1、31.1、42.0 亿元，分别同比+82.4%、+41.0%、

+35.0%；归母净利润分别为 3.51、5.70、7.71 亿元，分别同比+88.1%、+62.3%、+35.3%，对应 PE 分别为

34X、21X、15X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1）线上渠道表现不达预期的风险：公司目前营收中线上渠道占比较高，若后续线上电商端市

场竞争加剧或对于业绩表现有所影响。其中目前线上营收占比 65%，假设线上渠道营收分别同比-10%、-5%，

对应整体营收或影响-6.5%、-3.3%。 2）新品推出不达预期的风险：公司约 2 年对于大单品进行迭代升级，并

对于新的品类推出新品，若后续新品推出不达预期，或对于后续业绩增长产生不利的影响；3）消费不达预期

的风险：公司整体定位中高端，若后续市场消费较为疲软，或对于整体业绩产生不利影响。 
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1.林清轩：开创“以油养肤”理念，大单品策略+抖音渠道发力下成功

抓住高端抗皱精华油赛道的品类机遇 

1.1.公司概览：开创“以油养肤”理念，以山茶花面部精华油切入高端抗皱护肤

品市场 

1）产品端（2003 年品牌创立， 2012 年瞄准山茶花成分、2016 年确定以山茶花为核心成分的高端化路线）：

品牌创立于 2003 年，并在 2008 年开设线下第一家门店。公司创始人于 2012 年受山茶花护肤功效启发，决定聚

焦山茶花成分作为差异化切入点，并于 2014 年推出核心大单品首款山茶花精华油、提出“以油养肤”概念；在

2016 年明确品牌开始向高端化转型并砍掉手工皂等平价线，专注高端护肤市场。后续公司相继在 2017、2020、

2022、2024 年陆续更新迭代大单品精华油，逐步建立起公司高端护肤品牌形象。除山茶花精华油外，2024 年公

司推出高倍隔离防晒霜，2025 年推出黑金霜 2.0 及小金珠水等产品，强化品类延伸。 

2）渠道端（从线下门店为主，2020 年开始线上转型）：2017-2019 年公司线下门店数量快速增长、覆盖全

国主要城市核心商圈；2020 年起因线下业务受到疫情冲击，公司开始大力拓展电商渠道，由董事长孙来春亲自

直播带货开启线上转型。 

图 1:林清轩发展历史 

 

数据来源：公司官网，公司招股书，中信建投证券 

2024 年按零售额计，公司在中国所有高端国货护肤品牌中排名第一，市场份额 1.4%。是中国前 15 大高端

护肤品牌（含国际品牌）中唯一的国货品牌，整体排名第 13 位。按 2024 年抗皱紧致类护肤品零售额计，公司

跻身中国高端抗皱紧致类护肤品市场前 10 大品牌。GMV 口径下，公司的山茶花精华油自 2014 年起连续 11 年

于所有面部精华油产品中位居全国榜首。 
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1.2.核心成分：深度定义“东方红山茶花”原料故事，实现全价值链覆盖 

深耕中国特色植物高山红山茶花，打造天然成分+前沿科技，建立起自身标签化护肤成分。公司于 2012 年

发掘出中国红山茶花这一特色植物，从中萃取天然、安全、有效的护肤成分，构建了从红山茶花原料种植、研

发到生产的全产业链体系。与部分国际品牌以植物（如兰花、玫瑰、白山茶花等）作为标签化护肤成分，林清

轩同样围绕成分（红山茶花）+科技（细胞修复），定义东方山茶花的原料故事。 

图 2:部分国际大牌也有标签化护肤成分 

 

数据来源：各品牌官网，中信建投证券 

原料端，公司通过与山茶花种植基地的长期合作，实现山茶花等核心原料的自主可控、从源头保证原料品

质。在筛选过上万种山茶花之后，林清轩最终选择了位于东经 113-120°、北纬 25-31°，且生在海拔 800 米以

上的中国高山红山茶为原料。目前已与总面积超过 20,000 亩的中国多个优质山茶花种植基地订立长期供应协

议，以确保能够持续获得优质山茶花，实现从种子到成品的全产业链掌控。 

图 3:公司甄选海拔 800 米以上的高山红山茶 图 4:公司拥有超 2 万亩精选绿色种植基地 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

研发端，公司开发出旗舰核心成分清轩萃，并打造出一系列核心成分和技术。公司对山茶花成分进行深度

挖掘与创新应用，利用高山红山茶的独特属性，采用超临界 CO₂萃取、超声波辅助萃取、酶解萃取等独有萃取

技术以及真空浓缩、大孔树脂吸附及膜分离等多级纯化工艺，生产出富含油酸、维生素 E、角鲨烯、植物甾醇、

黄酮类化合物和多酚的自研配方清轩萃。清轩萃与山茶超胜肽、山茶超胶原、山茶超 A 醇、山茶花愈伤组织提

取物滤液及多肽组合物等其他专利成分提供了修护功效，包括修护皮肤屏障、提升弹性、减少细纹等。研发专
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长还进一步拓展至核心技术的开发，如透皮吸收技术、分子刀定向生物酶切技术、分子重组生物发酵技术、纳

米舱透皮吸收技术、全光谱提取技术等新兴技术。截至 2025 年 12 月，持续的创新使公司累积了超过 600 项配

方及 87 项专利（其中包括 46 项与核心成分、技术或山茶配方相关的发明专利），发表了近 40 篇学术论文，

并参与制定了超过 40 项行业及团体标准。公司还与浙江大学、中科院上海药物所等顶尖机构建立产学研合作，

研发团队中超半数拥有硕士以上学历，持续领跑国货品牌科研实力。 

表 1: 公司主要的核心成分 

核心成分 基本情况 

清轩萃 
作为旗舰成分，取材于高山红山茶，采用专有超临界萃取技术，富含油酸、维生素 E 等化合物；具有增强皮肤弹

性、改善屏障功能、减少细纹的修护功效，是抗皱紧致产品线的基石。 

山茶超胜肽 
源自山茶花的专有肽混合物，可刺激胶原蛋白生成、增强皮肤内部结构，减少皱纹并提升弹性，是抗皱、紧致及修

护系列的关键成分。 

山茶超胶原 可模拟人体皮肤结构蛋白，支撑皮肤天然框架，增强皮肤紧实度与弹性，改善肤质与紧致度，让肌肤更年轻柔软。 

山茶超 A 醇 
能刺激细胞更新，改善细纹、纹理不均等衰老迹象，实现抗皱、紧致及修护功效；配方温和，适用于所有肤质（包

括敏感肌）。 

山茶花愈伤组织

提取物滤液 

通过创新细胞培养工艺从山茶花愈伤组织中提取，可促进皮肤再生，增强自我修护能力，提升肌肤活力与水合作

用。 

多肽组合物 
融合多肽与红山茶提取物，通过专有包裹工艺解决棕榈酰肽溶解性问题，配方稳定高效；能促进胶原蛋白生成、抑

制弹性蛋白酶活性，减少皱纹，是改善肤质与弹性的突破性方案。 

资料来源：公司招股书，中信建投证券 

生产端，始终致力于独立研发核心成分及技术，并对标医药级标准执行严格的生产流程，以确保每款产品

均符合高纯度、高效能及高可靠性标准。公司在上海营运两个生产基地：上海一分厂及上海总厂，两者共同构

成公司生产基础设施的支柱。上海总厂是参考通常适用于医药制造的 GMP 标准建造的最先进碳中和科研生产

制造基地。截至 2025 年 6 月底，清轩萃产量快速提升中。 

表 2:公司核心成分产能情况 

品类 

2022 年底 

 
2023 年底 2024 年底 2025 年 6 月底 

设计生

产能力

(吨) 

实际生

产量

(吨) 

利用率

(%) 

设计生

产能力

(吨) 

实际生

产量

(吨) 

利用率

(%) 

设计生

产能力

(吨) 

实际生

产量

(吨) 

利用率

(%) 

设计生

产能力

(吨) 

实际生

产量

(吨) 

利用率

(%) 

清轩萃 20 17 85 20 18 90 65 65 100 60 40.1 66.8 

山茶花提

取物 
20 14 71.2 50 49 98 100 64 64 50 34.1 68.2 

肽及其他

原料 
50 41 82 50 38 76 200 176 88 130 118 90.8 

总计/整

体 
90 72 80 120 105 87.5 365 305 83.6 240 192.1 80.1 

资料来源：公司招股书，中信建投证券 
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1.3.复盘过去：2012 年以红山茶花为核心成分首推抗皱精华油品类，大单品策略

+抖音渠道持续发力，成功抓住高端抗皱精华油赛道的品类机遇 

1.3.1.财务表现：2022-2024 年营收 CAGR 为 32.3%，25H1 营收、净利润同比+98%、

+110%，盈利能力逐步提升 

2022-2024 年公司营收CAGR为 32.3%，25H1 公司营收、净利润分别为 10.52 亿元/+98%、1.87亿元/+110%。

林清轩营收从 2022 年的 6.91 亿元增长至 2024 年的 12.1 亿元，年复合增长率达 32.3%，25H1 营收为 10. 52 亿元

/+98%，增长提速，主要源于公司通过推出新 SKU 并升级现有核心大单品丰富产品矩阵，渠道端强化线上直销

布局。利润端，公司于 2023 年扭亏为盈，2024 年经调整净利润达 1.92 亿元，25H1 为 1.87 亿元/+110%， 2025H1

呈加速发展状态。利润增速高于收入主要系公司高附加值的产品占比提升及规模效应下带来的毛利率提升，以

及公司线上占比提升下带来的销售费用率改善。 

图 5:林清轩营收及增速 图 6:林清轩经调整净利润及增速 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

高端定位下 25H1 公司毛利率为 82.3%、经调整净利率提升至 17.8%，高毛利率产品占比提升叠加规模效

应下公司盈利能力稳步提升中。公司毛利率从 2022 年的 78.0%提升至 25H1 的 82.5%，主要得益于公司毛利率

较高的精华油产品占比提升以及公司通过升级生产流程和成本控制强化规模效应，带动精华油毛利率持续上涨。

费用端，公司销售费用率过去三年逐年下降，已从 2022 年的 73.7%降低至 25H1 的 55.2%，带动经调整净利率

从 2022 年的负值提升到 25H1 的 17.8%。 
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图 7:林清轩盈利能力 图 8:林清轩费用率 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

1.3.2.产品端：2014 年首推核心单品山茶花精华油并约 2 年迭代更新至 5.0 版本、25H1 营收

占比 46%，延展的面霜、化妆水、面膜、防晒等品类保持高增势头 

公司定位高端护肤、以天然山茶花为核心成分，目前共提供 230 个 SKU，包括精华油、面霜、化妆水、乳

液、精华液、面膜及防晒霜等。截至 2025 年 6 月 30 日，山茶花精华油产品累计销量突破 4500 万瓶，目前，林

清轩山茶花精华油已发展到第 5 代；除此之外，公司以山茶花成为核心，延伸出焕亮精华霜、胜肽紧致面膜、

修护肌底液等系列护肤产品，形成覆盖抗皱、修护、保湿等多功效的产品体系。目前公司除精华油外，开拓出

多款产品，如黑金时光肽抗皱焕亮精华霜（2024 年营收 6150 万元、25H1 营收 5000 万元）、高倍隔离防晒霜

（2024 年营收 3630 万元、25H1 营收 4210 万元）。 

图 9:林清轩主要大单品产品一览 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

精华油系列营收占比持续提升、25H1 达到 45%，延展的面霜、精华液、面膜、防晒等品类保持高增势头。
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25H1 公司精华油、面霜、乳液、精华、面膜、防晒分别贡献收入 4.79 亿元/+176.3%、1.54 亿元/+100.2%、0 .97

亿元/+72.8%、0.96 亿元/+61.5%、0.95 亿元/+35%、0.42 亿元/+40.3%，营收占比分别为 45.5%、14.6%、9. 3%、

9.1%、9.0%、4.0%。其中山茶花精华油为绝对核心产品，2014 年推出至今已迭代至第五代，2022-25H1 公司精

华油产品收入占比逐年提升，分别为 31.5%、35.3%、37%和 45.5%。 

 

图 10:林清轩分产品营收（百万元）及增速 图 11:林清轩各产品营收占比 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

1.3.3.渠道端：2020 年起线上化转型下公司拓展客群至年轻群体，25H1 线下渠道营收占比

35%、抖音渠道发力带动线上高增 

公司以线下起家，目前线下营收占比降至 35%、保持稳健增长，2020 年以来线上保持高速扩张。2022-25H1

公司线下营收稳步提升，分别为 3.78 亿元、4.1 亿元、4.94 亿元和 3.63 亿元，主要得益于门店扩张和品牌知名

度的提升，在各大高端购物中心的店铺布局，2022-2024 年线下渠道营收占比为 54.81%、51.00%、40.94%。线

上渠道保持亮眼表现，2022-2024 年营收分别为 3.12 亿元、3.95 亿元、7.14 亿元，营收占比为 45.19%、49. 01%、

59.06%。25H1 线下、线上渠道营收 3.64 亿元/+51.5%、6.88 亿元/+137%，营收占比为 34.6%、65.4%。 

图 12:林清轩营收分渠道情况 图 13:林清轩分渠道营收占比 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

2020 年完成线上直播转型后带动 2022-2024 年线上渠道营收 CAGR 为 51.3%，25H1 抖音渠道发力带动线

上渠道营收高增，25H1 抖音平台占线上营收比重达到 50%。2022-2024 年公司线上渠道收入复合增长率达 

51.3%，主要系 2020 年线下受到疫情冲击后，公司利用直播方式进行线上化转型。从渠道结构来看，线上 2024
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年以前天猫为主要平台，2024 年以来伴随着抖音自播+达播协同起量，抖音助力公司电商渠道高增。25H1 抖音、

天猫、微信、其他平台营收为 3.45 亿元/+327.8%、1.12 亿元/+0.8%、0.84 亿元/+207.1%、0.67 亿元/+230 .5%，

占线上营收比重分别为 50.2%、16.3%、12.2%、9.8%。 

图 14:林清轩线上直销各平台表现 图 15:林清轩 25H1 抖音平台营收占线上比重达 50.2% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

1.4.股东结构：实控人持股约 63.2%，核心管理层行业经验丰富 

公司实控人孙来春直接和间接共持股约 63.2%。孙来春为公司创始人、董事长、执行董事兼总裁，以全球

发售完后，假设超额配售未行使计算，实控人直接持有公司 34.39%股权，并通过上海房角石（25.7%）、上海元

淦（3.98%）、上海元洄（7.27%）等公司间接持股约 28.8%，合计持股 63.2%、为公司第一大股东；同时孙福春

作为孙来春兄长、共同为一致行动人，持股 0.9%。上海元潭、上海元洄为公司员工持股平台，合计持股 1015. 5

万股、对应持股比例约 7.27%。 

图 16:公司股权架构（截至 2025 年 12 月，全球发售完后，假设超额配售未行使） 

 

数据来源：公司招股说明书，中信建投证券 

林清轩的核心管理团队以创始人孙来春为中心，行业经验丰富。孙来春在创立林清轩前曾在一家央企医药

公司做管培生、后进入美妆行业。孙来春的哥哥孙福春目前担任公司副总经理，负责销售及销售培训工作，曾

在奥里昂有限责任公司和沈阳淡泊坊化妆品有限公司担任总经理职务。 
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表 3: 公司高管情况 

姓名 年龄 加入公司时间 职位/职称 履历 

孙来春 51 岁 2011 年 
创始人、董事会主

席、执行董事兼总裁 

林清轩品牌创始人，负责公司整体业务策略、运营及发展计划。曾担任牡丹

江温春药业股份有限责任公司多个职位，拥有丰富的行业经验。上海市松江

区人大代表，荣获多项商业科技和企业荣誉，拥有高级经济师职称。 

高宏旗 58 岁 2013 年 执行董事兼副总经理 

负责公司科研工作。曾在南京表面活性剂厂、南京应用化学研究所、南京金

芭蕾化妆品有限公司等任职，拥有丰富的研发和管理经验。江南大学特聘教

授，拥有高级工程师职称。 

孙福春 52 岁 2015 年 副总经理 
负责公司销售及销售培训。曾在奥里昂有限公司、沈阳淡泊坊化妆品有限公

司任职，拥有丰富的销售管理经验。获得多项企业管理和培训相关职称。 

杜有义 56 岁 2020 年 首席财务官 

负责公司整体财务管理。曾在武汉永安儿童购物游乐园中心、武商集团股份

有限公司、武汉百事可乐饮料有限公司等任职，拥有丰富的财务管理经验。

获得多项财务管理相关职称。 

曾璐 40 岁 2013 年 

董事会秘书、总经理

办公室主任、法务总

监兼联席公司秘书 

负责监督董事会相关事宜、资料披露、投资者关系管理及法律事宜。曾在上

海正策律师事务所任职，拥有丰富的法律经验。获得多项法律相关职称。 

资料来源：公司招股书，中信建投证券 

    公司外部投资者包括雅戈尔时尚、碧桂园创投、头头是道基金、达隆发展、凯辉创美等。其中，雅戈尔时

尚持股 4.04%；碧桂园创投通过佛山海禹嘉和佛山汇碧二号分别持股 2.43%和 1.13%；吴晓波关联的头头是道

投资基金持股 3.23%；分众传媒董事长江南春持股的达隆发展持股 0.81%。2025 年 5 月张家港星翰启承投资合

伙企业（有限合伙）（后将股份转让给其关联方星翰妍创）、上海凯辉创美（由凯辉基金、欧莱雅集团及上海

市静安区政府于今年 3 月联合设立）、厦门沃美达分别从林清轩公司多家股东手中收购股份，分别持有林清轩

约 2.37%、2.48%、0.47%的股份。 

表 4: 公司外部投资者情况 

项目 A 轮 B 轮 2025 年 5 月的股份转让 

所认购/收购的注册

资本金额（万元） 
338.7 143.0 148.5 

已支付价款金额

（万元） 
15,000 18,100 22,579.31 

协议日期 2020 年 11 月 2 日 2021 年 8 月 18 日 
2025 年 4 月 30 日/2025 年 5 月 21

日 

缴清日期 2021 年 1 月 28 日 2021 年 9 月 16 日 2025 年 5 月 22 日 

每股代价成本

（元） 
8.86 25.31 30.41 

主要机构 

海纳亚洲创投基金、头头是道基金、

碧桂园创投旗下的佛山海禹嘉、达隆

发展、混沌创、上海涛敏新 

碧桂园创投旗下的佛山汇碧二号、

金华益财、上海益财、大漠孤烟、

杭州源琛、海纳华上海 

上海凯辉创美（凯辉基金、欧莱

雅集团及上海市静安区政府联合

成立）、张家港星翰啓承和厦门

沃美达 

资料来源：公司招股书，中信建投证券 
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1.5.募资投向：将主要用于品牌价值塑造、全渠道网络构建以及供应链能力提

升 

IPO 募集所得资金净额将主要用于品牌价值的塑造与传播；提升全渠道销售网络的深化构建；加强生产与

供应链能力；技术研发和产品线开拓；内生孵化与外并购双轮驱动以打造多品牌矩阵；运营和信息基础设施数

字化、智能化建设；以及用于营运资金及一般公司用途。公司将继续深化“以油养肤”细分赛道优势，巩固山

茶花精华油领导地位。 

表 5: 林清轩募资投向 

占比 资金用途方向 具体说明 

20% 品牌价值塑造与传播 包括品牌推广活动 

20% 提升全渠道销售网络及建立海外销售渠道 优化现有渠道，拓展海外市场 

15% 加强生产及供应链能力 升级生产厂房及设备 

15% 技术研发及产品组合开拓 加强与科研机构合作 

15% 内生孵化与外延并购双轮驱动 打造品牌矩阵 

5% 运营及信息基础设施数字化、智能化建设 搭建数字化运营体系，实现智能化管理 

10% 营运资金及一般公司用途 保障日常经营周转及其他综合用途 

资料来源：公司招股书，中信建投证券 
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2.增长看点：短期精华油赛道扩容下大单品有望继续放量抖音，叠加

品类延展和线下店效提升将带动主品牌规模向上 

2.1.品类延展：践行“1+4”战略，深耕细作大单品精华油并迈向面霜、化妆

水、面膜、防晒等新品类，未来品类的延拓和新的原料开发有望多点支撑品牌

成长 

公司确定“1+4”品类战略，并非局限于精华油单一品类，而是精华油+四个超级单品，通过不断尝试开

创全产品线，抢占细分赛道的生态位，最终构建水、油、霜、防晒、面膜等全护肤流程体系。纵观线上

GMV，25 年 1-11 月抖音 GMV 中公司核心大单品山茶花精华油、小金珠水占比为 67.6%、20.2%；天猫 GMV

中精华油、小金珠水、黑金面霜 2.0、保湿胜肽面膜、小金伞防晒霜 GMV 分别占比为 47.3%、8.5%、5.4%、

4.7%、2.8%，公司新的品类也在逐步起量。 

图 17:林清轩线上电商 GMV 构成（天猫平台，截止 25 年 11 月） 

 

数据来源：久谦，中信建投证券 

GMV占比 2022 2023 2024 25YTD 分类 2022 2023 2024 25YTD

精华油 55.3% 57.0% 54.4% 47.3% 防晒 0.7% 0.0% 2.8% 2.8%

精华油3.0 1.1% 0.0% 0.1% 0.7% 小金伞 2.8% 2.8%

精华油4.0 2.0% 其他 0.7%

精华油5.0 45.9% 37.9% 眼部精华油/眼霜 14.8% 1.1% 2.3% 0.7%

山茶花精华油 54.3% 57.0% 8.3% 6.8% 山茶花修护滋养眼霜 13.8% 1.1% 2.3% 0.7%

精华油+其他 4.6% 12.1% 14.7% 12.8% 眼部精华油 1.0%

多肽抗皱系列 0.0% 12.4% 5.6% 12.7% 多肽重组胶原系列 1.1%

面霜 12.4% 5.6% 1.0% 护手霜 2.6% 0.6% 0.7% 0.0%

套装 11.7% 红山茶系列 0.8% 3.7% 3.0%

黑金时光系列 4.2% 4.1% 1.8% 6.1% 红山茶眼霜 1.5% 0.7%

黑金面霜1.0 3.0% 1.2% 0.5% 精华水 2.0%

黑金时光柔肤液 0.9% 0.6% 0.2% 精华液 0.2% 0.2%

黑金套组 2.1% 1.1% 0.8% 红山茶套装 2.0%

时光修护眼霜 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 面霜 0.3%

黑金面霜2.0 5.4% 平衡修护系列 3.6% 1.6% 0.4%

小金珠水 8.5% 修护平衡柔肤水 1.1% 0.6% 0.2%

面膜 6.3% 2.7% 8.5% 4.7% 修护平衡洁面 0.3%

山茶花修护净肤面膜 0.5% 修护平衡精华 1.3% 0.6% 0.2%

修护保湿睡眠面膜 0.3% 0.5% 修护平衡精华霜 1.0%

修护紧致面膜 0.2% 0.3% 修护平衡套装 0.4%

修护紧致面膜 1.1% 1.5% 山茶花系列 4.8% 2.3% 2.5%

修护净肤面膜 4.2% 红山茶焕活水 0.8%

山茶花保湿紧致面膜 0.2% 0.8% 修护滋养面霜 4.1% 2.3% 2.5%

保湿面膜 4.4% 其他 2.2% 2.3% 3.2% 3.3%

红山茶焕活修护泥膜 0.2% 焕颜光透系列

保湿胜肽紧致面膜 1.8% 1.6% 4.7% 合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

林清轩天猫商品GMV拆分
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图 18:林清轩线上电商 GMV 构成（抖音平台，截止 25 年 11 月） 

 

数据来源：久谦，中信建投证券 

 

2.1.1.大单品策略：山茶花精华油价格带处于大众国货植物精华油与中高端国际品牌之间，

约 2 年迭代升级以夯实“以油养肤”品牌心智 

    公司 2012 年以山茶花精华油差异化切入市场并于 2016 年开启高端化战略，25H1 精华油营收达 4.8 亿元、

营收占比 45.5%。精华油类产品始终是公司最主要的收入来源，长期占比超过 30%，截止到 2024 年，公司精华

油类产品的累计销量突破 3000 万瓶，并连续 11 年稳居中国面部精华油品类榜首。精华油类产品呈现逐年递增，

2022-2025H1 精华油类产品的收入占比分别为 31.5%、35.3%、37.0%、45.5%。叠加公司在面部精华油产品的全

产业链整合模式，公司精华油类产品的规模效应持续显现、带动毛利率逐年提升。 

GMV占比 2022 2023 2024 25YTD 分类 2022 2023 2024 25YTD

精华油 61.3% 43.9% 82.0% 67.6% 防晒 5.6% 0.8%

精华油3.0 0.5% 1.0% 小金伞 5.6%

精华油4.0 0.4% 0.5% 0.3% 0.5% 其他

精华油5.0 76.6% 62.4% 眼部精华油/眼霜 0.0% 4.3% 0.4% 0.3%

山茶花精华油 30.8% 24.4% 4.7% 3.7% 山茶花修护滋养眼霜 4.3%

精华油+其他 13.5% 19.4% 3.6% 0.5% 眼部精华油 0.4% 0.3%

多肽抗皱系列 7.2% 2.9% 1.4% 0.6% 多肽重组胶原系列 3.0%

面霜 2.9% 1.4% 0.2% 护手霜 0.4% 1.4% 0.2%

套装 0.4% 红山茶系列 1.2% 5.6% 1.1% 0.2%

黑金时光系列 0.7% 12.2% 0.3% 2.4% 红山茶眼霜

黑金面霜1.0 7.0% 0.3% 0.2% 精华水 0.5% 4.5% 0.4%

黑金时光柔肤液 0.4% 1.7% 精华液 0.6%

黑金套组 0.7% 红山茶套装 0.7% 0.5% 0.7%

时光修护眼霜 0.3% 2.2% 面霜 0.0%

黑金面霜2.0 1.2% 1.4% 平衡修护系列 1.3% 1.1%

小金珠水 20.2% 修护平衡柔肤水 0.4% 0.5%

面膜 3.6% 3.4% 3.2% 2.0% 修护平衡洁面 0.0% 0.0%

山茶花修护净肤面膜 修护平衡精华 0.5% 0.6%

修护保湿睡眠面膜 修护平衡精华霜 0.4% 0.0%

修护紧致面膜 修护平衡套装 0.0% 0.0%

修护紧致面膜 山茶花系列 4.9% 2.0%

修护净肤面膜 红山茶焕活水 4.2%

山茶花保湿紧致面膜 1.4% 修护滋养面霜 0.7% 2.0%

保湿面膜 其他 6.0% 1.0% 0.4% 1.2%

红山茶焕活修护泥膜 焕颜光透系列 0.0% 2.7% 1.9% 1.1%

保湿胜肽紧致面膜 2.3% 1.8% 1.0% 合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

林清轩抖音商品GMV拆分
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图 19:大单品精华油 25H1 营收占比达 45.5% 图 20:林清轩精华油毛利率逐步提升 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

公司核心大单品精华油定位国货高端，价格带处于普通国货植物精华油与中高端国际品牌之间。公司目前

最新山茶花 5.0 精华油（30ml）官方标价为 699 元、实际到手价约 539 元/60.7ml（对应 8.9 元/ml），价格高于

天猫热销榜前两名的国货植物精油 Lan 和阿芙（5-7 元/ml）；价格带低于中高端的国际品牌，如娇韵诗兰花油

（16.7 元/ml）、香奈儿茉莉花精萃油（20+元/ml）。价格较国产品牌推出的中高端系列同样具备价格优势，如

珀莱雅的能量精华油（15 元/ml）。根据青眼情报，面部精华油中高端化趋势明显，25H1 淘系面部精华油 500

元及以上的产品贡献仅 13.9%的销量、但是占据 41.8%的销售额，消费者愿意为高价值、高功效的精华油买单。 

图 21:市场上主要精华油产品对比 

 

数据来源：各品牌天猫旗舰店，中信建投证券 

12.28日天猫旗
舰店数据

天猫热
销1

天猫热
销2

天猫热
销3

天猫热
销4

天猫热
销5

天猫热
销6

天猫热
销7

天猫热
销9

品牌 LAN 阿芙 林清轩
海蓝之

谜
至本 天露芬 HABA Revive 珀莱雅 百雀羚

产品名称

兰时光
兰花精
华油3.0

Pro

11籽精
华油

山茶花
精华油
5.0

奇迹精
华油

舒颜修
护精华
油

赋活面
部精华
油

角鲨烷
油1代

赋活润
肤抗皱
精华油

双萃精
华

兰花舒
颜护理
油

能量精
华油

帧颜修
护精华
油

推出时间 2020 2021 2012 2016 2021 2017 1983 2015 2014 2013 2022 2024

官方价格
294元
/30ml

449元
/30ml

699元
/30ml

2550元
/30ml

90元
/30ml

608元
/35ml

224元
/30ml

2660元
/30ml

790元
/30ml

500元
/30ml

481元
/20ml

400元
/20ml

官方单ml价格
（元/ml）

9.8 15.0 23.3 85.0 3.0 17.4 7.5 88.7 26.3 16.7 24.1 20

实际价格
258元享
48ml

319元享
45ml

539元享
60.7ml

2440元
享30ml

79.2元
/30ml

478元享
39ml

177元
/42ml

2550元
享35ml
和其他
小样

790元享
30ml+其
他小样

500元享
30ml+其
他小样

419元享
28ml

294元享
20ml

实际单ml价格
（元/ml）

5.4 7.1 8.9 81.3 2.6 12.3 4.2 72.9 26.3 16.7 15.0 14.7

主要成分

兰花精
粹Pro+
植A Pro
、浓缩
灵芝油
、鳄梨
油

A醇、油
溶逆时
光肽、
油溶玻
色因、
重组小
分子胶
原蛋白

清轩萃
5.0（山
茶油）
、九大
复配成
分

白池花
籽油油
橄榄、
神奇活
性精萃
（深海
巨藻发
酵）

油橄榄
油不皂
化物、
草绿盐
角草提
取物、
猴面包
树籽油
、角鲨
烷

有机植
萃、CO2
超临界
小分子
萃取、
类肌肤
脂质油
脂

99.9%纯
度角鲨
烷

生物新
活肽、
生物丰
盈肽、
植萃精
油（椰
子油、
红花籽
油、白
池花籽
油）

高能水
飞蓟、
六重抗
氧植萃
、植物
A 醇

兰花精
华、榛
果油

凝练乳
香树脂
、干日
菊、水
飞蓟油
等

辛酸 /
癸酸甘
油三酯
、新一
代角鲨
烷等

功效特色
自修愈
、真抗
皱

细胞级
全皮层
抗皱，
抚深纹
、修屏
障

细胞级
抗皱

精华入
油、淡
纹饱满
、油愈
抗老

润而不
腻、清
透润肤

25+第一
瓶精华
油，抗
皱淡纹

强修护
、稳锁

水

一夜修
护淡纹
回春

0油感，
平水油

修护奢
润、紧
致细腻
、8H稳
嫩亮

滴滴滋
养，4
周抚纹
丰盈

逐层滋
养修护

娇韵诗

其他
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图 22: 面部精华油中高端化趋势明显（统计口径包括淘系面部精华油品类） 

 

数据来源：青眼情报，中信建投证券 

公司核心大单品约 2 年围绕技术和功效更新迭代一次，从 2014 年推出 1.0 产品后已迭代升级至 5.0，价格

也同步提升，帮助公司进一步夯实品牌心智。2014 年林清轩推出山茶花精华油，深化“以油养肤”的护肤理念，

通过资源的持续倾斜，目前山茶花精华油已经升级至 5.0 版本，通过升级主打细胞修护的核心专利成分“林轩

萃”等的配方/原料升级和分子刀定向生物酶切技术等专利技术增强活性物质渗透利用度，产品从单纯的保湿类

油类产品升级为抗皱、紧致、修护等更为全面的功效。价格上，公司精油产品定价从 1.0 的 377 元/30m l 逐年提

升至 2024 年 5.0 版本的 699 元/30ml。 

表 6: 林清轩山茶花精油从 1.0 迭代到 5.0 

产品版本 山茶花精华油 1.0 山茶花精华油 2.0 山茶花精华油 3.0 山茶花精华油 4.0 山茶花精华油 5.0 

上市时间 2012 年 2017 年 2020 年 2022 年 2024 年 

价格 377 元/30mL 
 

597 元/30mL 
 

697 元/30mL 
 

699 元/30mL 
 

699 元/30ml 
 

主打功效 滋养肌肤 润肤锁水修护 
深层修护，抗皱提

亮 
内修护，外抗老 细胞级抗皱 

技术突破 屏障保护技术 
M.R.C.屏障修护技

术 
多通道抗皱技术 

细胞自噬原理，皮

脂仿生技术，水感

透气配方技术 

两大突破性生物技

术（分子重组生物

发酵技术+分子刀生

物酶切技术） 

核心成分 清轩萃 1.0 清轩萃 2.0 
清轩萃 3.0，七大抗

初老植物活性成分 

清轩萃 4.0，两大抗

糖、五大抗氧植物

活性成分 

清轩萃 5.0，九大复

配成分 

核心用户 
25-30 岁大学生职场

小白 

深度护肤消费者成

分党 

30-39 岁城市白领小

镇中年 

25-35 岁新锐/资深

白领精致妈妈 
- 

资料来源：公司招股书，淘宝旗舰店，中信建投证券 

     

2.1.2.践行 1+4 战略：将精华油融入“水+霜+防晒+面膜”的“1+4”战略，拓展多样化品类 
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围绕大单品精华油，公司将“以油养肤”的核心融入“水+油+霜+防晒+面膜”的“1+4”战略，延展面霜、

化妆水、面膜及防晒霜等。公司围绕功效多样化、功能多样化和客群多样化推进大单品矩阵和多样化品类，围

绕产品公司已构建矩阵式的组织线，即针对每一个核心单品打造独立的科研以及推广线路，用相对独立的组织

架构去支持品线的发展。一个是提炼过去的成功经验而打造 IPD 集成产品开发体系；其二是用于激发组织内部

效能的 IPMS 集成产品营销与销售流程。目前已推出的代表性产品包括： 

①山茶花黑金时光肽抗皱焕亮精华霜（黑金霜 2.0，2025 年推出）：聚焦细胞级皱纹修护，通过专利成分和

技术，为肌肤提供紧致、抗皱、焕亮功效，黑金霜是面霜品类的核心产品，2024 年、25H1 营收为 6150 万元、

5000 万元。 

②高倍隔离防晒霜（小金伞防晒霜）：兼具抗皱与防晒功能，上市首年即贡献显著收入，满足消费者对防

晒和护肤的双重需求，2024 年营收 3630 万元、25H1 营收 4210 万元。 

③“小金珠”嘭弹水（2025 年推出）：定位为 SPA 级精华水，创新采用“微流控油珠悬浮科技”和“双面

胶配方技术”，实现水油同补、抗皱修护，上市后迅速成为化妆水类目爆款，2025 年 11 月其抖音销售中化妆水

的占比为 34%/+10 多个百分点，成为仅次于其面部精华油的第二大品类。今年至今化妆水在其抖音的占比也从

去年个位数提升至近 20%；双 11 期间小金珠嘭弹水位于抖音化妆水类目榜单第一。 

图 23:林清轩主要产品一览  

 

数据来源：公司招股书，天猫官方旗舰店，中信建投证券 

以经典系列为核心，每年保持推新节奏，2024 年新 SKU数量占比约 30%、贡献 15%营收。公司通过每两

年左右一次的产品升级周期及持续推出新产品，确保产品组合始终符合市场趋势和消费者不断变化的偏好。2022 
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-25H1 林清轩分别推出 30、22 、56、32 款新的 SKU，这些新 SKU 分别贡献当期营收的 13.2%、13.9%、15 .2%、

13.5%。 

图 24:林清轩新 SKU 贡献营收情况 图 25:林清轩新推出 SKU 数量 

  

数据来源：公司招股书，中信建投证券 数据来源：公司招股书，中信建投证券 

 

图 26: 林清轩登上今年抖音双十一“化妆水类目”和“面部精油

芳疗类目”双榜 TOP1 

 

数据来源：抖音，中信建投证券 

   除此之外，公司仍在探索除高山红山茶以外的优质中国成分，并已经在青蒿、红参等成分研究中有所进展，

预计后续围绕新的原料有望有新的品类和产品出现。 

2.2.渠道开拓：线下护理场景构建基本盘、未来稳健拓店并提高店效，24 年起

抖音渠道快速放量，预计后续抖音继续发力、天猫保持稳定增长 
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2.2.1.线下渠道未来保持稳健开拓，场景化体验+线上线下导流等有望提高店效 

林清轩以线下模式起家，线下门店以直营为主、战略聚焦于购物商场场景。截至 2025 年 6 月 30 日，林清

轩的线下门店网络在全国共有 554 家门店（直营 366 家、联营 163 家、加盟 25 家），其中超过 95%的门店位于

购物商场。根据灼识咨询的资料，按门店总数计，于中国的国货及国际高端护肤品牌中排名第一。公司线下门

店主要分布在一线&新一线（25H1 营收占比 49%），以及二三线城市（38%），这个与目前面部精华油消费者

地区分布也较为匹配。 

图 27:林清轩线下门店分布情况 图 28:林清轩线下分地区营收占比 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

  

图 29: 面部精华油消费年龄分布 图 30:面部精华油消费地区分布 

  

数据来源：青眼情报，中信建投证券 数据来源：青眼情报，中信建投证券 

线下体验服务有望助力实现复购，同店表现带动 25H1 线下增长良好。2024、25H1 线下渠道营收为 4.94 亿

元/+20.7%、3.64 亿元/+51.5%，24 年公司线下店均销售额为 131.4 万元/+3.4%，25H1 同店同比收入平均增幅

19.6%，主要得益于新 SKU 的推出推动产品销量增长、现有核心大单品的升级以及透过更精细化管理所实现的

营运效率提升。线下门店除销售产品外还配套有门店护理场景打造“护肤第三空间”，提供个性化护肤方案，

通过服务传递高端化定位，提供体验式护理服务带动线下销售。除此之外，公司引入抖音本地生活和美团进行

线上线下联动，带动线下客流增长。 
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图 31:林清轩线下门店设计  图 32:林清轩线下门店设有护理区 

 
 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：百联又一城购物中心公众号，中信建投证券 

 

表 7: 林清轩线下门店同店表现 

林清轩同店表现 2022 2023 2023 2024 24H1 25H1 

同店数目（家） 198 248 268 

年末门店数量（家） 366 443 443 506  554 

同店总收入（百万元） 245.1 253.1 305.9 331.8 177.4 212.2 

同店同比收入 yoy 3.3% 8.5% 19.6% 

平均单个门店销售额（万元/年） 123.8 127.8 123.3 133.8 66.2 79.2 

资料来源：wind，中信建投证券 

 

图 33:林清轩线下门店同店营收 图 34:林清轩线下渠道同店增速 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

    展望后续，线下渠道 25H1 收入占比 35%，门店数量 554 家，公司未来将“直营为主、联营为辅”，保持稳

健的拓店节奏；目前公司 2024 年店效为 130 万、较行业内其他品牌（如毛戈平为 500-600 万/年）仍有差距，现

有门店优化后店效有望通过线上线下导流、护理服务增强粘性以及推新等提高店效。 
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2.2.2. 24 年起抖音渠道快速放量、25H1 抖音贡献进一步加大，后续将继续发力抖音、天猫

渠道以高质量运营为主 

24 年起抖音渠道快速放量助力高增，25H1 抖音贡献进一步加大。根据久谦数据，2025 年 1-12 月抖音、天

猫、京东 GMV分别为 13.4 亿元/+532%、3.17 亿元/-5.5%、1.42 亿元/+122.9%。 

图 35:林清轩电商 GMV 一览  

 

数据来源：久谦，中信建投证券 

2020 年公司开启线上化转型，目前公司已经建立跨平台直播矩阵，利用不同平台的特性实现差异化的战略

目标。2021 年以前林清轩主要在天猫平台进行直播带货，而天猫头部主播带货成本高企下公司开始迅速布局淘

宝店播，2021 年开始布局抖音直播，2021 年 9 月开始启动视频号直播。目前林清轩在抖音平台上，开通多个自

营账号，已有多个单独对于某产品的专门直播间，后续将会按照一店一品一人群进行深耕。截至 2025 年 6 月 30

日，林清轩吸引约 790 万名天猫粉丝，超过 270 万名抖音粉丝。此外，公司用户基础持续扩大，林清轩拥有超

过 560 万名活跃客户，较上一期招股书中（发布时间为 2025 年 5 月 29 日）的 430 万人增加约 130 万人，报告

期内平均年复购率约为 33.5%。 

天猫 抖音 京东
天猫+京

东+抖音
天猫 抖音 京东

天猫+京

东+抖音
天猫 抖音 京东

天猫+京

东+抖音
天猫 抖音 京东

天猫+京

东+抖音

2025年12月 -24.0% 176.6% 173.7% 125.3%      24    239     17      280 -5.5% 532.3% 122.9% 194.3%     317  1,340   142    1,800

2025年11月 18.1% 771.1% 206.0% 318.3%      36    188     20       244 -3.6% 777.2% 117.4% 211.9%      293   1,101   125    1,519

2025年10月 -36.9% 669.2% 594.4% 81.6%      85    181     28       294 -6.0% 778.5% 105.9% 197.5%      258      913   105    1,275

2025年9月 74.6% 536.9% 168.7% 311.3%      14      75     15       103 23.8% 810.5% 63.9% 267.7%      173      732     77       982

2025年8月 303.3% 1924.1% 95.4% 933.8%      20    134       8       162 20.7% 857.3% 49.7% 263.2%      159      657     62       878

2025年7月 139.6% 1949.5% 27.4% 573.8%        9      62       6         77 9.8% 743.2% 44.6% 216.6%      140      523     54       716

2025年6月 -28.4% 548.5% -42.8% 73.7%      11      40       7         58 6.0% 681.0% 47.1% 197.6%      131      461     48       639

2025年5月 -49.7% 407.1% 35.7% 34.8%      28      63     11       102 10.8% 696.6% 100.4% 220.4%      120      420     41       581

2025年4月 23.7% 672.8% 96.3% 344.2%      15    105       5       125 73.7% 786.5% 141.5% 353.0%        92      357     30       479

2025年3月 10.2% 180.6% 205.8% 100.4%      21      45     13         79 88.0% 844.3% 153.9% 356.2%        78      252     25       354

2025年2月 127.7% 1919.1% 80.1% 593.9%      32    123       5       160 156.3% 1870.2% 115.1% 622.7%        56      207     12       275

2025年1月 207.2% 1802.5% 153.0% 667.0%      24      84       7       115 207.2% 1802.5% 153.0% 667.0%        24       84       7       115

2024年12月 197.8% 384.7% -1.3% 257.4%      32      86       6      124 96.1% 161.0% -5.9% 91.0%     336     212     64       611

2024年11月 29.4% 238.7% -60.4% 25.9%      30      22       7         58 89.4% 98.1% -6.4% 70.7%      304      126     57       487

2024年10月 82.6% 207.6% -43.6% 83.3%    134      24       4       162 99.5% 82.3% 13.8% 79.4%      274      104     51       429

2024年9月 64.9% 33.2% 29.0% 40.6%        8      12       6         25 118.9% 62.9% 24.7% 77.1%      140       80     47       267

2024年8月 6.8% 296.3% 17.5% 60.1%        5        7       4         16 123.3% 69.3% 24.2% 82.1%      132       69     41       242

2024年7月 24.9% -58.3% 75.7% -11.4%        4        3       5         11 133.1% 59.5% 25.0% 83.8%      127       62     37       226

2024年6月 80.7% -16.1% 93.8% 51.9%      15        6     12         33 139.3% 86.7% 19.9% 95.0%      123       59     32       215

2024年5月 169.5% 4.8% 129.8% 110.9%      55      13       8         76 150.6% 118.1% -2.2% 105.7%      108       53     20       181

2024年4月 31.2% 404.2% -10.3% 91.1%      12      14       3         28 133.5% 228.1% -28.4% 102.2%        53       40     12       106

2024年3月 249.5% 469.3% -46.0% 146.5%      19      16       4         40 201.1% 178.6% -32.1% 106.5%        41       27     10         78

2024年2月 403.8% 46.9% -17.8% 120.5%      14        6       3         23 168.5% 55.7% -15.9% 76.6%        22       10       6         38

2024年1月 46.3% 69.7% -13.6% 35.0%        8        4       3         15 46.3% 69.7% -13.6% 35.0%          8         4       3         15

2023年12月 229.8% 382.3% 42.0% 206.0%      11      18       6        35 23.0% 10.7% 27.1% 20.4%     171       81     68       320

2023年11月 -45.6% 6.2% 73.8% -20.6%      23        6     17         46 18.1% -9.1% 25.8% 12.1%      161       63     61       285

2023年10月 408.9% 12.6% 19.3% 224.4%      73        8       7         88 47.3% -10.5% 14.0% 21.9%      137       57     45       239

2023年9月 28.7% 36.9% 52.9% 38.1%        5        9       4         18 -19.0% -13.3% 13.0% -10.8%        64       49     38       151

2023年8月 46.4% -20.4% 39.3% 26.0%        5        2       4         10 -21.3% -19.7% 9.3% -14.8%        59       41     33       133

2023年7月 -1.4% 55.0% 38.8% 34.3%        3        7       3         13 -24.3% -19.6% 6.6% -17.0%        55       39     30       123

2023年6月 -73.9% 38.1% 1.0% -49.5%        8        7       6         22 -25.3% -27.7% 4.2% -20.5%        52       32     27       110

2023年5月 227.0% -11.8% 10.0% 56.5%      20      12       3         36 16.6% -36.8% 5.2% -7.3%        43       24     21         88

2023年4月 98.6% -57.2% 81.4% 17.7%        9        3       3         15 -26.2% -50.5% 4.3% -27.5%        23       12     17         52

2023年3月 -43.3% -56.8% 28.0% -28.0%        6        3       8         16 -47.8% -48.2% -4.2% -37.0%        14       10     14         38

2023年2月 -70.0% -30.7% -10.9% -45.6%        3        4       4         10 -50.5% -43.4% -25.9% -42.3%          8         7       7         22

2023年1月 -25.3% -56.2% -37.8% -38.9%        5        3       3         11 -25.3% -56.2% -37.8% -38.9%          5         3       3         11

林清轩品牌电

商GMV表现

GMV单月增速 单月GMV（百万元） GMV累计增速 累计GMV（百万元）
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图 36:林清轩抖音渠道自播相关账号 

 

数据来源：抖音，中信建投证券 

2020 年以来定位线上化转型也帮助进一步收获线上年轻客群，公司线上消费者画像主要是 25-40 岁的新一

线&二三线城市的宝妈、都市中产、都市白领和小镇青年。参考灰豚数据，以林清轩官方抖音直播间为例，2025

年 12 月消费客群主要集中在 31-40 岁（占比 48%）和 24-30 岁（21%）；地区上多分布在三线（23.4%）、新一

线（23.5%）和二线城市（占比 18.8%）；宝妈、都市中产、都市白领和小镇青年等标签人群占比分别在 24 .6%、

15.8%、15.3%、15.3%。 

图 37:林清轩品牌在抖音直播间消费者成交画像 

 

数据来源：灰豚数据，中信建投证券 
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图 38:娇韵诗&林清轩&lan&阿芙抖音粉丝画像对比 图 39: 娇韵诗&林清轩&lan&阿芙抖音粉丝画像城市分布

对比  

  

数据来源：灰豚，中信建投证券 数据来源：灰豚，中信建投证券 

2025 年抖音超越天猫成为林清轩销售第一的电商平台，主要得益于公司合作 KOL/KOC 直播带货带动。

25H1 林清轩合作的 KOL/KOC 数量约 650 个、直播带货场次达到 1600 场， KOL/KOC为林清轩贡献 27%的商

品交易额。公司合作的达人覆盖头部、腰部及以下各层级，其中头部主播贡献销量、尾部达人物铺种草。公司

在内容投放上，官方账号主打品牌形象和产品成分背书，达人账号侧重产品种草。 

图 40:林清轩达人合作情况  

 

 

数据来源：蝉妈妈，中信建投证券 
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图 41:林清轩直播 KOL数量（25H1 与 24 年全年接近）  图 42:林清轩 KOL贡献 GMV 比重以及费率 

  

数据来源：公司招股书，中信建投证券 数据来源：公司招股书，中信建投证券 

除达人带货外，公司打造创始人 IP 助力品牌破圈，带货效应显现。创始人孙来春开设抖音账号「林清轩创

始人孙来春」并亲自下场直播带货，其中孙来春总 2020 年起下场直播带货、2021 年起增加自己进直播间的频

次，2022 年每个月至少都会以助播的身份进 1-2 次直播间，2023 年每个月参与 2-3 场抖音、天猫、小程序的官

方直播并经常出入达人直播间助力林清轩的产品售卖。除了直播带货，孙来春也会在抖音账号发布短视频，主

要类型可分为干货类和剧情类，干货视频可以立住创始人的专业形象，而剧情类视频可以展现创始人的亲和力，

有助于构建品牌的亲民性与信任感。 

图 43:公司老板抖音直播账号 

  

数据来源：抖音，中信建投证券 

线上抖音渠道的高增下营销及推广开支有所增长。25H1 林清轩销售费用达 5.81 亿元，占营业收入比重为

55.2%/+0.5pct，主要系用于抖音、小红书等线上渠道的直播带货与达人矩阵投放。2022-2024 年，林清轩营销及

推广开支分别为 2.08 亿元、1.87 亿元和 3.65 亿元，营销开支中主要系电商平台营销开支（线上推广费用+达播

费用），25H1电商平台营销开支为 2.83 亿元，占销售费用率比例为 48.8%/+16.4pct 、占营收比重为 26.9%/+9.2pct。

根据公司招股书，2022-25H1 向 KOL/KOC 支付的费用占总收入的 5.3%、10%、13%、14.3%。 



 

  

22 

港股公司深度报告 

林清轩 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 44:林清轩营销推广费用占收入比例达到 34.3% 图 45: 林清轩销售费用构成 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

    线上快速放量下线下摊销下降+毛利率提升，公司毛销差保持提升态势。25H1 公司毛利率为 82.3%、销售

费用率为 55.2%，对应毛销差为 27.1%，保持改善态势。主要系公司线上规模快速放量下带动线下人力成本和折

旧摊销比例下降（25H1 为 16.2%、2024 年为 20.4%）；毛利率稳步提升主要因为公司高利润产品占比提升贡献

以及公司通过中样/正装的“买赠”机制带动包装成本下降。 

图 46:林清轩毛销差 图 47:林清轩毛利率和销售费用率 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

展望后续，预计后续将继续发力抖音、天猫渠道以高质量运营为主。1）抖音渠道仍是公司最主要的电商渠

道，公司将继续发力抖音渠道推动新品和爆品，围绕目前公司已经建立的自播直播间，后续将推进“一店一品

一人群”策略，如目前已经建立的小金珠、PDRN、黑金霜等直播间，预计部分爆品也将产生从抖音直播间向其

他平台的流量外溢；2）天猫平台以品牌曝光以及高质量运营为主，后续将同步加强自营以及和达人合作。 

2.3.未来空间：公司当下规模体量适中、成长性突出，大单品继续放量叠加品

类延展将带动主品牌规模向上，后续内生孵化与外延并购新品牌有望贡献增量 

林清轩目前成长性领先，未来凭借产品拓展和渠道开拓有望实现规模继续扩大。参照 A+H 主要化妆品上市

公司核心品牌 2024 年营收体量，2024 年林清轩营收 12.1 亿元，从增速上看，2022-2024 年林清轩营收复合增速

32%、25H1 增速接近翻倍，成长性表现突出。未来随着产品继续延展以及渠道开拓，规模有望继续向上。 
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图 48:2024 年目前已上市的部分化妆品品牌营收 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

1）大单品精华油渗透率仍有提升空间、较竞品精华类产品仍有增长空间，娇韵诗的双萃精华 2024 年线上

GMV 在 15 亿元+（林清轩 25M1-11 为 8.3 亿元）。参考 2024 年天猫+京东+抖音面部精华品类 GMV 数据，林

清轩第一大单品山茶花精华油 24 年线上 GMV 为 2.55 亿元、25M1-11 为 8.3 亿元，目前行业内国货面部精华

GMV品牌最大为可复美和珀莱雅，均在 20 亿元左右；若参照相同功效，如抗皱抗衰老领域等，娇韵诗的双萃

精华 2024 年线上 GMV 在 15 亿元+。林清轩目前所处的面部精华油赛道仍然处于较快增长阶段，未来有望对

标精华液（预计约 400-500 亿规模）赛道成为通用品类。林清轩大单品对标竞品仍有增长空间，后续新版本升

级有望驱动品牌后续增长。 

图 49:部分品牌线上面部精华品类 2024 年 GMV 图 50: 部分品牌线上面部精华品类 25YTD GMV 

  

数据来源：久谦，中信建投证券 数据来源：久谦，中信建投证券 
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图 51:参考 2024 年天猫+京东+抖音面部精华 GMV，林清轩较类似功效竞品情况  

 

数据来源：久谦（包括天猫+京东+抖音平台），各品牌天猫旗舰店，中信建投证券 

  2）目前公司践行 1+4 战略，产品矩阵延展下、多样化品类贡献增量值得期待。根据久谦，25 年 1-12 月

林清轩品牌天猫+京东+抖音渠道 GMV 中面部精华、爽肤水、护肤套装、乳液面霜、面膜、眼霜、防晒占比为

55%、17%、12%、8%、3%、2%、2%，大单品精华整体占比较高。参照珀莱雅、可复美、薇诺娜等品牌，25M1-

12 珀莱雅品牌天猫+京东+抖音渠道 GMV 中护肤套装、面部精华、乳液面霜、面膜、防晒、眼霜、爽肤水、洁

面占比分别为 44%、18%、18%、10%、4%、3%、2%、1%，整体产品矩阵较为均衡；25M1-12 可复美品牌天猫

+京东+抖音渠道 GMV 中面部精华、乳液面霜、械字号护肤、面膜、爽肤水、护肤套装、洁面占比分别为 41%、

17%、16%、12%、9%、3%、2%；25M1-12 薇诺娜品牌天猫+京东+抖音渠道 GMV 中护肤套装、乳液面霜、防

晒、面膜、面部精华、爽肤水、洁面占比分别为 30%、27%、11%、11%、10%、5%、4%。公司目前大单品精

华品类占比较高，公司正从单一旗舰产品向完整产品矩阵发展，已打造了完整的山茶花抗皱修护系列，包括精

华油、面霜、眼霜、精华水和防晒等品类。未来新品类逐步放量下有望带动主品牌规模向上。 

品牌

2024年品牌面

部精华线上

GMV（亿元）

面部精华主要产品
预估线上GMV

规模（亿元）
主要功效 核心成分 官方定价

单ml价格

（元/ml）

实际到手单ml价

格（元/ml）
活动

双抗精华 8 抗氧抗糖 烟酰胺、传明酸 402元/50ml 8.0 4.0 349元到手87.5ml

红宝石精华 5 抗皱淡纹 胜肽、A醇 505元/50ml 10.1 5.5 439元到手80ml

源力精华 5 保湿修护
重组胶原蛋白、白柳树皮提

取物
413元/50ml 8.3 4.5 359元到手80ml

可复美 20.2 胶原棒 15+ 修护舒缓 重组胶原蛋白
446元/30支（每支

1.5ml）
9.9 5.7 379到手44支

娇韵诗 16.4 双萃精华 15+ 抗皱、淡纹 水飞蓟、姜黄植物提取物 1080元/50ml 21.6

色修精华 6 褪红
植物提取物复合物、透明质

酸钠
625元/30ml 20.8 10.4 625元/60ml

发光瓶 3 美白 烟酰胺、传明酸、曲酸 1020元/30ml 34.0 17.0 1020元/60ml

紫米精华 1.5 充盈凹陷
玻色因、甘草酸二钾、透明

质酸钠
1020元/30ml 34.0 17.0 1020元/60ml

多肽抗皱精华 1.5 抗皱
六胜肽Pro、类蛇毒肽、PHA

（二代果酸）、烟酰胺
1040元/30ml 34.7 17.3 1040元/60ml

水光小白瓶 3 美白保湿抗糖 烟酰胺 411元/50ml 8.2 3.8 345元到手92ml

淡斑小白瓶 4 美白淡斑 烟酰胺、传明酸、色淡林 552元/60ml 9.2 4.2 463元到手109ml

超抗小白瓶 4 抗糖抗氧抗光老 烟酰胺、革糖素 259元/30m 8.6 3.7 199元到手54ml

雅诗兰黛 10 小棕瓶 8+ 修护抗老
二裂酵母、猴面包树籽提取

物
990元/50ml 19.8 12.7 990元到手78ml

帝皇蜂姿双效焕新紧

塑精华露
1

紧塑轮廓、修护

焕活
白蜂蜜精粹、PHA果酸 1850元/50ml 37.0

1850元到手50ml、95,ml蜂

皇水、30ml复原蜜

娇兰复原蜜 5
修护淡纹、紧致

肌肤
黑蜂蜂蜜 1190元/50ml 23.8 14.9 1190元到手80ml

科兰黎VA精华 0.5
细胞级护肤、紧

致淡纹
A醇、胶原 1960元/24ml 81.7

1840元到手30组+9颗小钻

珠面膜

科兰黎VB精华 0.2 修愈修护 四重VB
1680元/12支（每支

5ml）
28.0 26.1 1563元到手12ml

科兰黎VC精华 4 焕亮 VC 880元/12ml 73.3 53.2 851元到手16ml

林清轩 2.6 山茶花精华油 2.6 淡纹抗皱紧致 红山茶花 1119元/50ml 22.4 7.9 799元到手100.7ml

极光淡纹祛斑精华 0.5 美白淡斑 极光甘草 249元/30ml 8.3 4.1 186元到手45ml

美白次抛精华 0.1 焕亮透白 极光甘草
219元/36支（每支

1.5ml）
4.1 2.0 219元到手72支

珀莱雅

修丽可

玉兰油

娇兰

科兰黎

谷雨

20

12.3

11.2

6.9

5.2

0.8
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图 52: 林清轩品牌 25M1-12 线上 GMV 构成 图 53: 珀莱雅品牌 25M1-12 线上 GMV 构成 

  

数据来源：久谦，中信建投证券 数据来源：久谦，中信建投证券 

 

图 54:可复美品牌 25M1-12 线上 GMV 构成 图 55: 薇诺娜品牌 25M1-12 线上 GMV 构成 

  

数据来源：久谦，中信建投证券 数据来源：久谦，中信建投证券 

3）除此之外，公司或将内生孵化与外延并购双轮驱动下拓展新的品牌，构建新的增量。 
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3.行业赛道：高端、抗皱紧致等细分赛道孕育结构性机会，以油养肤市

场正逐步扩容 

3.1.行业概况：“高端护肤”、“抗皱紧致”、 “精华油”的细分赛道，增速跑赢护

肤行业整体，以油养肤市场正在扩容 

林清轩切入的“高端护肤”、“抗皱紧致”以及“精华油”的细分赛道，整体行业增速跑赢护肤行业整体。

其中：  

1）按照功效划分：抗皱紧致护肤品市场保持较快增长，科技和新成分等有望驱动行业增长良好。随着“成

分党”崛起，越来越多品牌采用经临床实证的先进成分与配方，真实有效地通过科技和成分去有效改善皮肤松

弛与皱纹，契合消费者对功效与品质的追求，抗皱紧致护肤细分市场规模从 2019 年 595 亿元显著增至 2024 年

1,198 亿元，复合年增长率达 15.3%，预计 2029 年市场规模将达 2,852 亿元，2024-2029 年年复合增长率提升至

18.9%。 

2）按照品牌划分：中国高端护肤品市场规模从 2019 年的 749 亿元增长至 2024 年的 1144 亿元，复合年增

长率约为 13.8%；预计到 2029 年将进一步增长至 2185 亿元，2024-2029 年期间复合年增长率约为 13.8%。 

图 56:我国高端护肤品市场增速保持 10%+ 图 57: 我国抗皱紧颜类护肤品市场增速保持 15%+ 

 
 

数据来源：公司招股说明书，中信建投证券 数据来源：中信建投证券 

    “以油养肤”正在颠覆“油腻护肤”的刻板印象，面部精华油市场作为护肤品高增长细分赛道，2019-2024

年复合增长率高达 42.8%。增长核心驱动力为“以油养肤”理念普及及消费者对天然植物基成分的偏好，推动

品牌持续创新抗衰修护类油类产品。皮肤屏障由表皮和最外层皮脂膜组成，而油类成分和屏障中的脂质结构相

似，具备天然的渗透优势。“以油养肤”的原理，就是通过补充和皮脂膜中相似的油脂，强化皮脂膜，使皮肤呈

现健康状态。而“你的皮肤本身就是亲油的”的生理学逻辑降低了油类产品破圈的教育成本且油溶性特质给予

了配方师更大的功效搭配空间。伴随着消费者护肤理念正从“拒油”转变到“以油锁水、水油同补”，2019- 2024

年面部精华油市场复合增长率高达 42.8%，预计该市场 2029 年将达 139亿元，2024-2029 年复合增长率为 21 .3%。  
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图 58: 我国面部精华油市场规模 

 

数据来源：公司招股说明书，中信建投证券 

 

3.2.竞争格局：林清轩在中国高端护肤品、高端抗皱紧致类护肤品行业中位列第

13 及第 10，是前 15 名中唯一的国货品牌 

林清轩在中国高端护肤品、高端抗皱紧致类护肤品行业中位列第 13 及第 10。高端国货护肤品牌中，2024

年林清轩在中国前 15 大高端护肤品牌中（CR15 为 66.1%）排名第 13 名、在所有高端国货护肤品牌中以零售额

计排名第一，占据 1.4%的市场份额；在抗皱紧致类高端护肤品牌中，2024 年林清轩在中国前 10 大抗皱紧致类

高端护肤品牌中排名第 10 位，市占率为 2.2%，同样是前 10 大品牌中唯一的国货品牌。 

图 59: 中国高端护肤品牌零售额排名（2024 年） 图 60: 中国高端品牌抗皱紧致修复产品零售额排名（2024

年）  

  

数据来源：公司招股说明书，中信建投证券 数据来源：公司招股说明书，中信建投证券 

公司在国内面部精华油市场排名第一、2024 年市占率约 12.4%。面部精华油是兼具抗皱及紧致等功效的护

肤品类。随着“以油养肤”理念的流行，中国面部精华油市场在 2024 年达 52.9 亿元。按中国面部精华油零售额

计，林清轩位列第一，领跑所有国内外品牌，占据 12.4%的市场份额。 
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图 61: 中国面部精华油零售额前五大品牌（2024 年） 

 

数据来源：公司招股说明书，中信建投证券 
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4.盈利预测 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 22.1、31.1、42.0 亿元，分别同比+82.4%、+41.0%、+35. 0%；

归母净利润分别为 3.51、5.70、7.71 亿元，分别同比+88.1%、+62.3%、+35.3%，对应 PE 分别为 34X、21X、15X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

图 62:林清轩营收拆分 

 

数据来源：wind，中信建投证券预测 

 

林清轩营收拆分（百万元） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营收 691.2 805.0 1,209.6 2,206.7 3,112.5 4,200.7

yoy 0.0 16.5% 50.3% 82.4% 41.0% 35.0%

分渠道 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

1.线上渠道 312.3 394.5 714.4 1,460.0 2,088.1 2,848.2

yoy 26.3% 81.1% 104.4% 43.0% 36.4%

线上直销 263.1 349.0 634.8 1,300.1 1,864.5 2,546.7

yoy 32.6% 81.9% 104.8% 43.4% 36.6%

向线上零售商銷售 49.2 45.5 79.5 159.0 222.6 300.6

yoy -7.5% 74.6% 100.0% 40.0% 35.0%

其他 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9

yoy 31.5% 15.7% 0.0% 0.0% 0.0%

2.线下渠道 378.2 409.7 494.4 746.6 1,024.4 1,352.5

yoy 8.3% 20.7% 51.0% 37.2% 32.0%

2.1.线下门店 371.0 383.1 444.1 578.0 780.2 1,013.8

yoy 3.3% 15.9% 30.2% 35.0% 29.9%

2.2.向线下零售商及企业客户销售 7.2 12.1 17.2 24.0 31.2 40.6

yoy 68.1% 41.7% 40.0% 30.0% 30.0%

2.3.经销商 14.5 33.1 144.6 213.0 298.1

yoy 0.0% 128.7% 336.5% 47.3% 40.0%
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数据来源：wind，中信建投 

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 429 694 1,207 1,895 2,774 营业收入 805 1,210 2,207 3,112 4,201

现金 297 442 807 1,330 2,011 营业成本 151 212 396 558 755

应收票据及应收账款合计 34 46 82 116 156 营业税金及附加 1 1 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 486 688 1,237 1,724 2,328

预付账款 38 62 114 160 216 管理费用 82 108 181 190 254

存货 55 141 197 278 376 研发费用 0 0 0 0 0

其他流动资产 5 3 8 11 14 财务费用 1 2 2 0 -2

非流动资产 309 380 331 282 233 资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 175 229 193 157 121 其他经营收益 0 0 0 0 0

无形资产 72 78 65 52 39 营业利润 84 197 391 640 865

其他非流动资产 63 73 73 73 73 其他非经营损益 16 21 22 31 42

资产总计 739 1,074 1,538 2,177 3,007 利润总额 100 218 413 671 907

流动负债 231 371 589 829 1,119 所得税 15 31 62 101 136

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 85 187 351 570 771

应付票据及应付账款合计 44 106 127 180 243 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他流动负债 187 265 462 649 877 归属母公司净利润 85 187 351 570 771

非流动负债 38 91 91 91 91 EBITDA 181 297 464 720 954

长期借款 27 78 78 78 78 EPS（元） 0.61 1.34 2.52 4.08 5.52

其他非流动负债 11 13 13 13 13

负债合计 269 462 680 920 1,210 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 25 25 140 140 140 成长能力

资本公积 445 587 472 472 472 营业收入(%) 16.47 50.27 82.42 41.05 34.97

留存收益 0 0 246 645 1,185 净利润(%) 1525.02 121.06 88.07 62.30 35.25

归属母公司股东权益 470 612 858 1,257 1,797 获利能力

负债和股东权益 739 1,074 1,538 2,177 3,007 毛利率(%) 81.22 82.48 82.05 82.06 82.03

销售净利率(%) 10.50 15.45 15.92 18.32 18.36

ROE(%) 17.98 30.52 40.95 45.36 42.92

现金流量表（百万元） 偿债能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债率(%) 36.36 43.01 44.22 42.25 40.24

经营活动现金流 206 307 453 668 875 净负债比率(%) -57.41 -59.53 -84.96 -99.61 -107.58

净利润 85 187 351 570 771 流动比率 1.86 1.87 2.05 2.29 2.48

折旧摊销 80 76 49 49 49 速动比率 1.60 1.48 1.70 1.94 2.13

财务费用 1 2 2 0 -2 营运能力

其他经营现金流 40 41 51 49 57 总资产周转率 1.09 1.13 1.43 1.43 1.40

投资活动现金流 -87 -89 19 26 36 应收账款周转率 23.37 26.35 26.92 26.92 26.92

资本支出 -86 -88 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1 -1 19 26 36 每股收益(最新摊薄) 0.61 1.34 2.52 4.08 5.52

筹资活动现金流 -37 -63 -107 -171 -229 每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 2.19 3.24 4.78 6.26

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.37 4.38 6.14 9.00 12.87

长期借款 27 51 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 -64 -114 -107 -171 -229 P/E 139.87 63.27 33.64 20.73 15.33

现金净增加额 82 154 365 523 681 P/B 25.15 19.31 13.78 9.40 6.58
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风险分析 

1）线上渠道表现不达预期的风险：公司目前营收中线上渠道占比较高，若后续线上电商端市场竞争加剧或对

于业绩表现有所影响。其中目前线上营收占比 65%，假设线上渠道营收分别同比-10%、-5%，对应整体营收或

影响-6.5%、-3.3%。  

2）新品推出不达预期的风险：公司约 2 年对于大单品进行迭代升级，并对于新的品类推出新品，若后续新品

推出不达预期，或对于后续业绩增长产生不利的影响； 

3）消费不达预期的风险：公司整体定位中高端，若后续市场消费较为疲软，或对于整体业绩产生不利影响。 
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