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⚫ 营收与利润高增，韩束继续贡献核心增量，新品牌多矩阵高增。1)公司 2025 年实

现收入 91.78 亿元/+35.1%，全年利润 11.54 亿元/+43.7%。2）分品牌看，韩束收

入 73.60 亿元/+31.6%，25H2增长 50.7%,环比提速。其中红蛮腰系列持续夯实大众

市场基本盘，X肽高端系列补充精华、水乳、次抛及洁面等产品，强化“科学抗衰”心

智。子品牌一页收入 8.80 亿元/+134.2%，25H2 收入 4.83 亿/+125.1%，品牌势能

延续。安敏优收入 1.98 亿元/+62.7%，明星单品修红棒精华驱动增长。红色小象 25

年收入 2.98 亿/-20.8%，短期仍在调整。3)分渠道看，25 年公司线上/线下

86.18/4.95 亿元，同比+40.1%/-14.3%。其中，线上自营 78.38 亿元,同比 +47.6%,

韩束&一页持续增长；线下零售/ 分销 2.80/2.16 亿元，同比-14.8%/-13.6%，线下渠

道持续优化。 

⚫ 毛利率继续提升，费用管控有效，盈利能力改善。1)公司 2025 年销售毛利率 

76.43%，同比+1.21pct，得益于公司的产品结构优化、供应链效率提升；销售净利

率 12.58%，同比+ 0.75pct。2）2025 年 25 年销售/管理/财务/研发费用率分别

58.43%/3.49%/0.08%/2.45%，同比+0.32/-0.08/-0.01/-0.20pct，销售费率增长主要

因公司持续加大品牌投入。 

⚫ 展望 2026 年及中长期，公司正依托强大的平台化运营能力，加速转向多品牌矩阵

支撑的“全域增长体系”。核心主品牌韩束将持续丰富高质价比的产品线，通过推出

高功效的玻色因系列，并纵深布局香氛等细分品类，进一步挖掘主力基本盘的生命

周期与客单价潜力；一页：通过拓展 612、1218 等全周期系列，实现从婴幼儿到青

少年的多年龄层跨度覆盖，以人群破圈有效打破单一品牌的成长天花板；新品牌密

集接力：紧扣市场趋势，未来将推出大众护肤和彩妆的“Hello Kitty”，聚焦母婴&

青少年的“光之守护”、崔玉涛“等，精准卡位差异化细分赛道，扩充品牌货盘。 

 

 

⚫ 我们小幅调整公司盈利预测数据，预计公司 2026-28 年每股收益分别 3.29/4.10/4.92

元(此前预测2026-27年分别3.55/4.37元，本次新增2028年预测)，将可比公司2026

年调整后平均 16倍 PE作为 2026年估值，对应目标价约 60.80港元（汇率为 1人民

币=1.155 港元），维持“买入评级”。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求持续减弱、新品销售不及预期 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,793 9,178 11,324 13,494 15,909 

同比增长(%) 62.1% 35.1% 23.4% 19.2% 17.9% 

营业利润(百万元) 695 1,085 1,270 1,614 1,968 

同比增长(%) 67.8% 56.2% 17.0% 27.1% 21.9% 

归属母公司净利润(百万元) 781 1,103 1,311 1,634 1,961 

同比增长(%) 69.4% 41.1% 18.9% 24.6% 20.0% 

每股收益（元） 1.96 2.77 3.29 4.10 4.92 

毛利率(%) 75.2% 76.4% 75.5% 75.9% 75.9% 

净利率(%) 11.5% 12.0% 11.6% 12.1% 12.3% 

净资产收益率(%) 35.7% 39.8% 27.7% 26.3% 24.5% 

市盈率 18.2 12.9 10.8 8.7 7.2 

市净率 6.5 5.1 3.0 2.3 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值表（截至 2026/5/29） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

  

公司名称 公司代码 股价 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

林清轩 2657.HK 40.50 2.8700 4.01 5.51 7.24 14 10 7 6

毛戈平 1318.HK 59.85 2.4600 3.20 4.07 5.10 24 19 15 12

巨子生物 2367.HK 30.06 1.8100 1.89 2.14 2.33 17 16 14 13

调整后平均 16 14 12

每股收益 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 459 802 2,955 4,086 5,704  营业收入 6,793 9,178 11,324 13,494 15,909 

存货 691 653 1,506 1,357 2,012  营业成本 -1,683 -2,163 -2,775 -3,259 -3,835 

应收账款 426 366 818 1,179 1,175  毛利 5,109 7,015 8,548 10,235 12,074 

预付款项 651 1,185 815 916 1,125  销售费用 -3,947 -5,363 -6,568 -7,786 -9,147 

其他 - 7 7 7 7  管理费用 -243 -320 -374 -445 -509 

流动资产合计 2,471 3,162 6,249 7,694 10,171  研发费用 -180 -225 -277 -330 -389 

固定资产 674 928 762 864 989  其他收入 251 333 230 232 230 

有使用权资产 126 481 91 78 65  其他支出 -49 -26 -64 -64 -64 

无形资产 14 30 26 29 32  财务成本净额 -6 -7 40 69 97 

商誉 - - - - -  应占联营公司损益 -2 1 1 1 1 

其他 313 366 310 315 327  除税前溢利 927 1,396 1,525 1,900 2,280 

非流动资产合计 1,126 1,805 1,189 1,287 1,413  所得税 -124 -242 -213 -266 -319 

资产总计 3,597 4,967 7,438 8,980 11,584  净利润(含少数股东权益) 803 1,154 1,311 1,634 1,961 

短期借款 60 290 - - -  净利润(不含少数股东权益) 781 1,103 1,311 1,634 1,961 

应付账款 638 678 1,492 1,544 2,035  少数股东损益 22 52 - - - 

租赁负债 42 17 43 48 52  综合收益总额 796 1,148 1,305 1,628 1,954 

应付税项 129 164 164 164 164  综合收益总额(母公司) 774 1,096 1,253 1,576 1,902 

其他 472 559 812 817 1,103  综合收益总额(少数股东) 22 52 52 52 52 

流动负债合计 1,342 1,709 2,512 2,572 3,355  每股收益 1.96 2.77 3.29 4.10 4.92 

递延所得税负债 - - - - -        

长期借款 - 37 - - -        

其他 20 346 90 96 114        

非流动负债合计 20 384 90 96 114  主要财务比率      

负债合计 1,362 2,093 2,602 2,668 3,470   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

股本 398 398 398 398 398  成长能力      

储备 1,793 2,370 4,332 5,808 7,610  营业收入 62.1% 35.1% 23.4% 19.2% 17.9% 

少数股东权益 43 106 106 106 106  营业利润 67.8% 56.2% 17.0% 27.1% 21.9% 

股东权益合计 2,235 2,875 4,836 6,312 8,115  归属于母公司净利润 69.4% 41.1% 18.9% 24.6% 20.0% 

负债和股东权益总计 3,597 4,967 7,438 8,980 11,584  获利能力      

       毛利率 75.2% 76.4% 75.5% 75.9% 75.9% 

       归母净利率 11.5% 12.0% 11.6% 12.1% 12.3% 

       ROE 35.7% 39.8% 27.7% 26.3% 24.5% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债率 37.9% 42.1% 35.0% 29.7% 30.0% 

归母净利润 781 1,103 1,311 1,634 1,961  流动比率 1.84 1.85 2.49 2.99 3.03 

折旧摊销 65 72 81 92 105  速动比率 1.33 1.47 1.89 2.46 2.43 

营运资金变动 -365 21 -38 -253 -69        

财务费用 6 7 -40 -69 -97  营运能力      

其它 59 2 - - -  应收账款周转率 18.25 15.87 14.60 13.52 13.52 

经营活动现金流 547 1205 1,314 1,403 1,899  存货周转率 2.28 2.28 2.28 2.28 2.28 

资本支出 -90 -126 -157 -189 -225  总资产周转率 2.02 2.14 1.83 1.64 1.55 

于联营公司之权益 58 -49 - - -  每股指标（元）      

其他 -155 -237 37 - -  每股收益 1.96 2.77 3.29 4.10 4.92 

投资活动现金流 -187 -449 -120 -189 -225  每股经营现金流 1.23 3.02 3.30 3.52 4.77 

股本 0 0 -0 - -  每股净资产 5.50 6.95 11.88 15.59 20.12 

借款 -40 267 -327 - -        

其他 -528 -798 696 -83 -56  估值比率      

筹资活动现金流 -596 -405 331 -83 -56  市盈率 18.18 12.88 10.83 8.69 7.24 

现金净增加额 -238 343 1,525 1,131 1,618  市净率 6.48 5.13 3.00 2.29 1.77 
 

资料来源：东方证券研究所 
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