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当前价格: 25.9元

市场数据
总股本(百万股) 392.23
A股股本(百万股) 392.23
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 27.65/12.38
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(%) 24.45
上证综指/沪深 300 4160.17/4877.09

数据来源：聚源 注：2026年 5月 6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 20.33 5.55 75.07
绝对收益 30.15 9.98 104.42
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司点评报告-水羊股份
-300740：2025年三季报点评：持续加大
自有品牌投入，夯实高奢美妆品牌集团定
位 – 2025.11.07
2. 江海证券-公司点评报告-水羊股份
-300740：2025年中报点评：高端自有品
牌持续增长，盈利能力提升 –
2025.09.15

水羊股份 300740.SZ 美容护理行业

2025年及 2026年一季度业绩点评：
自有品牌驱动增长，毛利率稳步提升
事件：

公司发布 2025年度业绩报告。报告显示，2025年公司实现营业收入 49.77
亿元，同比+17.47%，归母净利润 1.48亿元，同比+34.92%，扣非归母净利润
1.37亿元，同比+15.85%。拆分单季度来看，2025Q4实现营业收入 15.68亿元，
同比+31.52%，归母净利润 0.12亿元，同比-20.05%，扣非归母净利润 0.06亿
元，同比-44.32%。

公司发布 2026年一季度业绩报告。报告显示，2026年一季度公司实现营业
收入 11.98亿元，同比+10.34%，归母净利润 0.35亿元，同比-17.12%，扣非归
母净利润 0.35亿元，同比-14.25%。

投资要点：
2025年，公司自有品牌收入 20.96亿元，同比增长 26.97%，占收入比重 42.11%，
同比提升 3.15个百分点。公司对 EDB、RV、PA等高端品牌持续进行产品升级，
其中 EDB品牌升级超级面膜以及推出 rich面霜第二代，RV品牌核心技术全面
升级为 RVGF科技，PA品牌则持续聚焦 PDRN原料升级。EDB品牌的超级面
膜持续蝉联高端涂抹面膜 TOP1，而精华防晒在千元以上防晒市场份额持续提
升。截至 2025年底，EDB品牌在中国区已经开设 24家正式直营门店，全球门
店遍布法国、英国、德国、墨西哥等国家。RV品牌核心大单品一夜回春油持续
登顶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品牌核心大单品融雪面膜依托产品力与用户口碑，在睡眠面膜、PDRN
修护等细分赛道占据用户心智高地。

盈利能力方面，2025年公司毛利率 65.53%，同比+2.52pct，净利率 2.97%，
同比 +0.34pct。 2025 年公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为
51.84%/5.69%/2.22%，同比+2.78pct/-0.46pct/+0.28pct。2026 年一季度公司
毛利率 65.04%，同比+1.28pct，净利率 2.91%，同比-0.95pct。2026年一季度
公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为 50.96%/6.45%/2.32%，同比
+1.41pct/+0.68pct/+0.40pct。2025年公司毛利率提升主要系品牌结构的进一步
完善，公司持续聚焦高端品牌建设，高端品牌势能持续增强。2025年公司自有
品牌毛利率为 78.20%，同比提升 3.93个百分点。公司销售费用率提升主要系
公司加大费用投放进行品牌推广所致。

估 值 和 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为
56.68/63.00/68.73亿元，同比增长 13.87%/11.16%/9.09%；2026-2028年公司
归母净利润分别为 2.31/2.97/3.11亿元，同比增长 55.43%/28.67%/4.78%。当
前市值对应 2026-2028年 PE分别为 44.1/34.2/32.7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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 4,237.23 4,977.28 5,667.58 6,300.09 6,872.51
增长率（%） -5.69% 17.47% 13.87% 11.16% 9.09%

归母净利润（百万元） 109.95 148.35 230.57 296.68 310.86
增长率（%） -62.63% 34.92% 55.43% 28.67% 4.78%
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ROE（%） 5.33% 6.64% 9.40% 10.92% 10.30%
EPS最新摊薄（元/股） 0.28 0.38 0.59 0.76 0.79

P/E（倍） 92.39 68.48 44.06 34.24 32.68
P/B（倍） 5.06 4.68 4.23 3.80 3.42

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 2150 2258 2692 2625 3034 营业收入 4237 4977 5668 6300 6873
现金 477 679 773 860 938 营业成本 1567 1716 1827 1862 1903
应收票据及应收账款 352 414 459 511 547 营业税金及附加 15 20 25 27 28
其他应收款 47 51 61 64 72 销售费用 2079 2580 3032 3465 3917
预付账款 202 145 250 189 290 管理费用 261 283 300 352 391
存货 830 752 932 785 970 研发费用 82 111 136 158 179
其他流动资产 242 217 217 217 217 财务费用 69 94 104 117 123
非流动资产 2101 2190 2315 2432 2510 资产和信用减值损失 -32 -48 -7 -8 -8
长期股权投资 28 41 41 42 43 其他收益 7 11 14 14 11
固定资产 918 914 974 1039 1093 公允价值变动收益 0 7 5 -1 3
无形资产 285 278 313 356 371 投资净收益 -15 4 1 1 -2
其他非流动资产 869 958 987 996 1003 资产处置收益 0 0 1 1 1
资产总计 4251 4448 5007 5057 5544 营业利润 125 148 257 327 337
流动负债 903 1212 1678 1595 1956 营业外收入 6 2 3 3 4
短期借款 353 314 997 787 1238 营业外支出 6 2 3 3 3
应付票据及应付账款 138 144 157 150 163 利润总额 125 148 256 327 337
其他流动负债 412 754 524 658 555 所得税 14 -1 25 28 24
非流动负债 1254 1008 870 723 549 净利润 112 148 231 299 313
长期借款 1182 923 784 637 464 少数股东损益 2 -0 1 2 2
其他非流动负债 72 85 85 85 85 归属母公司净利润 110 148 231 297 311
负债合计 2157 2220 2547 2317 2506 EBITDA 278 287 381 469 474
少数股东权益 -2 -2 -1 1 3 EPS（元） 0.28 0.38 0.59 0.76 0.79
股本 388 390 390 390 390
资本公积 444 465 465 465 465 主要财务比率

留存收益 1224 1372 1578 1858 2158 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 2097 2230 2461 2738 3034 成长能力
负债和股东权益 4251 4448 5007 5057 5544 营业收入(%) -5.7 17.5 13.9 11.2 9.1

营业利润(%) -64.0 18.2 74.0 27.4 3.1
归属于母公司净利润(%) -62.6 34.9 55.4 28.7 4.8
获利能力
毛利率(%) 63.0 65.5 67.8 70.5 72.3

现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.6 3.0 4.1 4.7 4.6
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 5.3 6.6 9.4 10.9 10.3
经营活动现金流 266 571 -35 771 88 ROIC(%) 4.3 5.3 6.2 8.0 7.3
净利润 112 148 231 299 313 偿债能力
折旧摊销 99 85 77 88 83 资产负债率(%) 50.7 49.9 50.9 45.8 45.2
财务费用 69 94 104 117 123 净负债比率(%) 55.5 39.1 49.0 28.3 32.4
投资损失 15 -4 -1 -1 2 流动比率 2.4 1.9 1.6 1.6 1.6
营运资金变动 -14 241 -448 261 -438 速动比率 1.1 1.1 0.9 1.0 0.9
其他经营现金流 -15 7 1 7 5 营运能力
投资活动现金流 -335 -141 -196 -203 -159 总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3
资本支出 278 69 201 204 159 应收账款周转率 11.3 13.1 0.0 0.0 0.0
长期投资 126 -70 -1 -1 -1 应付账款周转率 7.9 12.8 25.9 0.0 0.0
其他投资现金流 -183 -2 6 2 1 每股指标（元）
筹资活动现金流 31 -261 -359 -271 -302 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.38 0.59 0.76 0.79
短期借款 121 -39 684 -211 452 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 1.46 -0.09 1.97 0.22
长期借款 210 -259 -138 -147 -173 每股净资产(最新摊薄) 5.12 5.53 6.12 6.82 7.58
普通股增加 -1 2 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -51 22 0 0 0 P/E 92.4 68.5 44.1 34.2 32.7
其他筹资现金流 -248 14 -904 86 -580 P/B 5.1 4.7 4.2 3.8 3.4
现金净增加额 -37 165 -590 297 -374 EV/EBITDA 40.0 37.8 29.3 22.9 23.1

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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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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