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品牌主动调整，展望渠道复苏

l 事件
公司发布 2025 年年报，全年实现营业收入 36.51 亿元，同比-

8.33%；归母净利润 1.88 亿元，同比-22.90%，扣非归母净利润 1.73

亿元，同比-19.30%。拟每 10股派发现金红利 0.57 元（含税），合计

派发 5,794 万元，分红比率约 30.8%。

l 投资要点
收入拆分：化妆品与医药双降，原料板块唯一正增长。公司全年

营收 36.51 亿元（同比-8.33%），四大板块中仅原料及添加剂实现正

增长。分季度看，Q4营收 10.54 亿元为全年最高，Q3 营收 8.07亿元

为全年低谷，呈现明显的“V型”走势。

我们按照板块进行拆分：

一、化妆品板块：收入 22.46 亿元，占营收 61.5%，同比-9.27%。

化妆品是公司第一大业务，收入下滑主因瑷尔博士品牌失速。

—品牌

颐莲：收入 10.43 亿元（同比+8.26%），为化妆品板块最大品牌，

占板块收入约 46.4%。核心大单品喷雾品线同比增长 19%，其中 2.0

系列增速达 54%，稳居主流线上平台面部喷雾品类 TOP1，是板块内最

稳健的增长引擎。

瑷尔博士：收入9.47亿元（同比-27.17%），占板块收入约 42.2%，

大幅拖累全年业绩。我们认为下滑原因主要为：1）功效护肤行业增

速放缓、赛道竞争加剧，核心单品拉动作用减弱；2）新品（287屏障

菌、生物合成王浆酸等）市场培育周期较长，尚未形成有力增量支撑。

但趋势上 Q3 已环比止跌回升，Q4环比增幅进一步扩大，调整最严峻

的阶段或已过去。

珂谧：收入 1.55 亿元（同比+258%），占板块收入约 6.9%，增速

最快。依托穿膜胶原专利成分，胶原次抛单品销售额突破 1亿元，跻

身细分类目销量前列。体量尚小，但已成为板块重要的增长新极。

其他品牌（伊帕尔汗、善颜、UMT 由苜、即沐）：合计约 1.01 亿

元，整体体量较小，处于培育期。

—渠道

线上渠道：收入 19.60 亿元（同比-8.96%），占化妆品收入约

87.3%，为绝对主力。公司以抖音为核心运营阵地，构建“自播为主、

达播为辅”矩阵，核心品牌自播间ROI得到提高。线上毛利率 65.38%

（同比+0.14pct），微幅提升。

线下渠道：收入 2.86 亿元（同比-11.39%），占化妆品收入约

12.7%，降幅大于线上。但门店数量扩至 500 家，布局了单品牌店、

双美旗舰店、屈臣氏、KKV、调色师等渠道。线下毛利率 43.18%（同
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比-1.53pct），显著低于线上，主因线下渠道经销占比较高。

二、医药板块：收入 4.12 亿元，占营收 11.3%，同比-19.53%。

医药板块降幅居各板块之首，核心原因为集采政策持续影响多款产品

的价格和销量。

医药业务涵盖中药及化药制剂的生产与销售。25 年自产药品毛

利率 51.38%（同比-0.94pct），集采挤压毛利空间。颈痛颗粒新增合

作医疗机构 110 家，是存量品种中相对稳定的支撑。值得注意的是，

西药产销量显著下滑（生产量 1,161 万盒，同比-16.17%；销售量 1,206

万盒，同比-9.48%），公司主动压缩库存以应对集采压力（库存量 139

万盒，同比-24.53%）；中成药产销量基本持平。

药品贸易方面，25年实现收入0.94亿元，同比-36.46%，降幅远

大于板块整体，我们认为贸易业务弹性更大、受压更明显。

同时，公司开辟“药食同源”新赛道，上市“轻养水”等 20余款

新产品，销售同比+25.8%，是板块内唯一的增长亮点，但体量尚小。

三、原料及添加剂板块：收入 3.79 亿元，占营收 10.4%，同比

+10.67%。唯一实现正增长的板块，且毛利率显著改善增至 40.62%

（+4.70pct），我们认为核心驱动力为产品结构优化，高毛利的化妆

品级和医药级透明质酸销量显著增长。

按销售区域看：25 年内销收入 2.23 亿元（同比+8.61%），毛利

率 37.80%（同比+4.39pct），重点围绕国内化妆品、食品等行业品牌

端资源拓建；出口收入1.57亿元（同比+13.74%），毛利率44.62%（同

比+4.96pct），产品远销70多个国家和地区，进入多个全球知名品牌

商供应链体系。

利润拆分：毛利率稳中微升，费用率受收入下滑被动抬升。25 年

利润总额 2.85 亿元，同比-17.74%；归母净利润 1.88 亿元，同比-

22.90%，降幅大于收入端，我们认为主因费用率被动抬升以及医药板

块利润大幅下滑。

25 年整体毛利率 52.76%，其中化妆品毛利率 62.55%，几乎与上

年持平，主因其三项成本同步下降（原材料 6.20 亿元，同比-9.22%；

运输费用 1.18 亿元，同比-13.45%；制造费用 1.04 亿元，同比-

4.11%），对冲了收入端的下行压力。原材料及添加剂板块毛利率

40.62%（同比+4.70pct），改善最为显著，产品结构高端化效果明显。

费用端来看，绝对金额下降，但费用率被动上升至45.71%（同比

+0.94pct）。其中，销售费用 13.67亿元，绝对额减少 0.96 亿元，但

由于收入降幅（-8.33%）大于费用降幅（-6.54%），销售费用率被动提

升 0.71pct 至 37.44%。

公司展望：品牌梯队重塑，医美管线落地。1）化妆品板块分化

加剧，品牌梯队重塑进行时。从 25 年营收数据来看，颐莲稳健增长

（同比+8.26%）、珂谧爆发（同比+258%）、瑷尔博士深度调整（同比-

27.17%），三大品牌走势分化。瑷尔博士Q3已环比止跌、Q4环比加速
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回升，预期最差阶段已过。26 年管理层策略为“稳基本盘+造新品”，

推动瑷尔博士企稳回正；珂谧若维持高增速，有望成为公司的第二增

长曲线。中长期来看，品牌矩阵逐渐多元均衡发展；线下门店的坪效

提升、自播 ROI 改善将是运营端核心看点。2）原料高端化转型。25

年滴眼液级 HA（玻璃酸钠）已获 A类状态，注射级 HA 进入注册审评，

2026年若获批将打开医药级原料的增量空间。公司计划从“原料供应

商”向“解决方案合作伙伴”转型，叠加欧盟注射级HA申报、FDA 原

料药DMF备案等国际化布局，我们认为原料板块有望成为未来 2-3 年

盈利弹性最大的业务。3）医美管线蓄力。“水光针”临床试验基本完

成，2026 年计划提交注册申请；若获批上市，公司将从化妆品/原料

领域切入医美终端市场，打开全新增长曲线。

l 盈利预测与投资建议
我们预计公司 26-28 年营业收入为 40、44、49 亿元，增速分别

为 10%、10%、10%，归母净利润 2.74、3.54、4.40 亿元，增速分别为

46%、29%、25%，EPS分别为 0.27、0.35、0.43 元/股，当下股价对应

PE 分别为 25x、19x、16x。首次覆盖，给予公司“买入”评级。

l 风险提示：
消费复苏不及预期风险；市场竞争加剧风险；政策超预期风险；

产品放量不及预期等风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 3651 4024 4432 4877

增长率(%) -8.33 10.23 10.13 10.03

EBITDA（百万元） 316.40 527.50 631.87 747.82

归属母公司净利润（百万元） 187.75 274.34 353.52 440.40

增长率(%) -22.90 46.12 28.86 24.58

EPS(元/股) 0.18 0.27 0.35 0.43

市盈率（P/E） 36.49 24.97 19.38 15.56

市净率（P/B） 1.62 1.55 1.47 1.38

EV/EBITDA 14.93 6.82 4.91 3.38

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 3651 4024 4432 4877 营业收入 -8.3% 10.2% 10.1% 10.0%

营业成本 1725 1882 2028 2189 营业利润 -15.3% 44.4% 28.9% 24.6%

税金及附加 39 40 44 49 归属于母公司净利润 -22.9% 46.1% 28.9% 24.6%

销售费用 1367 1489 1618 1756 获利能力

管理费用 179 193 208 224 毛利率 52.8% 53.2% 54.2% 55.1%

研发费用 162 181 199 219 净利率 5.1% 6.8% 8.0% 9.0%

财务费用 -39 -81 -96 -111 ROE 4.4% 6.2% 7.6% 8.9%

资产减值损失 -10 0 0 0 ROIC 3.2% 5.2% 6.4% 7.5%

营业利润 286 413 532 663 偿债能力

营业外收入 3 0 0 0 资产负债率 15.5% 15.4% 15.4% 15.3%

营业外支出 4 0 0 0 流动比率 4.71 5.07 5.37 5.68

利润总额 285 413 532 663 营运能力

所得税 47 70 91 113 应收账款周转率 8.83 9.24 9.43 9.43

净利润 237 343 442 551 存货周转率 3.46 4.15 4.15 4.15

归母净利润 188 274 354 440 总资产周转率 0.62 0.67 0.70 0.72

每股收益（元） 0.18 0.27 0.35 0.43 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.18 0.27 0.35 0.43

货币资金 2895 3391 3887 4462 每股净资产 4.16 4.35 4.59 4.89

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 451 447 492 542 PE 36.49 24.97 19.38 15.56

预付款项 93 94 101 109 PB 1.62 1.55 1.47 1.38

存货 437 470 507 547

流动资产合计 3983 4472 5063 5741 现金流量表

固定资产 1177 995 812 629 净利润 237 343 442 551

在建工程 14 14 14 14 折旧和摊销 122 196 196 196

无形资产 168 155 142 129 营运资本变动 -49 42 -32 -35

非流动资产合计 1875 1679 1483 1287 其他 -34 -55 -61 -68

资产总计 5858 6151 6546 7029 经营活动现金流净额 276 525 544 643

短期借款 121 121 121 121 资本开支 -110 0 0 0

应付票据及应付账款 289 314 338 365 其他 51 60 66 73

其他流动负债 436 447 484 525 投资活动现金流净额 -59 60 66 73

流动负债合计 846 881 943 1011 股权融资 12 0 0 0

其他 64 64 64 64 债务融资 -142 0 0 0

非流动负债合计 64 64 64 64 其他 -117 -90 -114 -141

负债合计 910 945 1007 1075 筹资活动现金流净额 -247 -90 -114 -141

股本 1017 1017 1017 1017 现金及现金等价物净增加额 -30 496 496 575

资本公积金 614 614 614 614

未分配利润 2318 2467 2658 2896

少数股东权益 715 784 872 982

其他 284 325 378 444

所有者权益合计 4948 5206 5539 5953

负债和所有者权益总计 5858 6151 6546 7029

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子

公司。

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。
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