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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.9) 6.3 11.2 32.2 

相对深圳成指 (3.9) 8.2 16.5 25.5  
  

发行股数 (百万) 389.08 

流通股 (百万) 355.66 

总市值 (人民币 百万) 5,657.18 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 118.66 

主要股东  

湖南御家投资管理有限公司 24.63  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 4 月 28 日收市价为标准 
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水羊股份 
  
品牌升级推进，2023Q1 同比改善 
  
公司于 2023 年 4 月 27 日公布 2022 年年报&2023 年一季报，2022 年收入同
降 5.74%至 47.22 亿元，归母净利润同降 47.22%至 1.25 亿元。2023Q1 收入
同增 0.05%至 10.46 亿元，归母净利润同增 25.38%至 0.52 亿元。零售环境波
动下公司业绩承压，看好双业务驱动下公司持续成长，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年继续推进自有品牌+代理品牌模式，产品升级不断推进。公司 2022

年收入 47.22 亿元，同降 5.74%，基本平稳；归母净利润同降 47.22%至
1.25亿元。2022Q4收入同降 18.72%至 13.80亿元，归母净利润同降 93.52%

至 581 万元。自有品牌基本保持稳健，其中御泥坊围绕“传盛唐、美东方”

核心理念，推出“春江花月夜”系列，提出东方女性护肤解决方案，同时深
化渠道运营，不断提升品牌知名度和粘性；大水滴深耕熬夜护肤领域，
大单品祛痘精华 2022 年放量超 200 万瓶，成长迅速；小迷糊上新洁颜蜜，
市场接受度较高；收购品牌 EDB 和 PA，进一步推动自主品牌国际化进
程。代理品牌 2022 年收入同降 16.97%至 2.74 亿元，收入小幅下降，但
公司不断深化海外头部品牌合作关系，其中强生稳健增长，城野医生、
露得清等表现亮眼，其他代理品牌覆盖彩妆、美容、护肤等多细分市场，
打造多梯队国际化品牌矩阵。2023Q1 收入同增 0.05%至 10.46 亿元，收
入微增；归母净利润同增 25.38%至 0.52 亿元，环比 Q4 提升显著，公司
品牌升级成效显现。 

 2022 年毛利率改善，现金流大幅增长。公司不断升级品牌带来产品定位
提升，2022 年毛利率同比增长 1.05pct 至 53.12%。2023Q1 末增强备货致
使存货周转同比放缓 26 天至 164 天。2023Q1 末经营性现金流量净额同
比增长 142.49%至 0.59 亿元，现金流由负转正经营向好。 

 双业务模式持续深化，看好长期良好发展趋势。自有品牌方面，公司升
级研发团队，不断完善自有品牌矩阵。御泥坊不断优化产品体系，推动
品牌升级；大水滴打造大单品祛痘精华，有望持续放量。代理品牌方面，
公司与海外优秀品牌深度合作，积累头部品牌运营经验，发展趋势良好。
预计随着销售旺季到来公司零售有望出现改善，长期增长可期。 

估值 

 考虑到公司品牌升级有一定过程，下调盈利预测，预计 2023 至 2025 年
EPS为0.64/0.81/1.00元，同比增长99.0%/27.5%/22.5%；PE分别为23/18/15

倍，给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 代理业务发展不及预期；自有品牌升级不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 5,010 4,722 5,776 6,836 7,961 

增长率(%) 34.9 (5.7) 22.3 18.4 16.4 

EBITDA(人民币 百万) 320 206 305 403 486 

归母净利润(人民币 百万) 236 125 248 317 388 

增长率(%) 68.5 (47.2) 99.0 27.5 22.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.57 0.32 0.64 0.81 1.00 

原先预测每股收益(人民币)   0.84 1.05 - 

调整幅度   (23.8) (22.9) - 

市盈率(倍) 25.3 45.3 22.8 17.9 14.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,010 4,723 5,778 6,838 7,962  净利润 236 125 248 317 388 

营业收入 5,010 4,722 5,776 6,836 7,961  折旧摊销 20 37 (10) 7 7 

营业成本 2,402 2,214 2,705 3,212 3,763  营运资金变动 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 20 24 29 35 40  其他 (57) (144) (37) (50) (107) 

销售费用 2,029 2,033 2,391 2,797 3,217  经营活动现金流 199 18 201 274 288 

管理费用 193 194 226 267 311  资本支出 (550) (293) (351) (398) (347) 

研发费用 66 89 109 129 150  投资变动 58 (48) (198) (216) (160) 

财务费用 36 38 44 46 46  其他 0 0 0 0 0 

其他收益 14 16 16 16 16  投资活动现金流 (493) (341) (549) (614) (507) 

资产减值损失 (7) (16) (16) (16) (16)  银行借款 391 555 2,056 2,170 2,099 

信用减值损失 (4) (8) (8) (8) (8)  股权融资 0 0 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 (36) (26) (1,649) (1,672) (1,707) 

公允价值变动收益 0 25 25 25 25  筹资活动现金流 355 528 407 498 392 

投资收益 12 (3) (3) (3) (3)  净现金流 (69) 205 58 158 173 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 279 146 286 366 448        

营业外收入 2 0 2 1 1  财务指标 

营业外支出 0 2 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 280 144 287 366 448  成长能力      

所得税 45 21 42 54 66  营业收入增长率(%) 34.9 (5.7) 22.3 18.4 16.4 

净利润 235 123 245 312 382  营业利润增长率(%) 74.9 (47.7) 96.3 27.8 22.5 

少数股东损益 (1) (2) (4) (5) (6)  归属于母公司净利润增长率(%) 68.5 (47.2) 99.0 27.5 22.5 

归母净利润 236 125 248 317 388  息税前利润增长率(%) 47.7 (43.7) 86.4 25.9 20.8 

EBITDA 320 206 305 403 486  息税折旧前利润增长率(%) 42.6 (35.6) 47.9 32.4 20.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.57 0.32 0.64 0.81 1.00  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 68.5  (47.2) 99.0  27.5  22.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.4 3.6 5.5 5.8 0.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.6 3.1 5.0 5.4 5.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 52.1 53.1 53.2 53.0 52.7 

流动资产 1,680 1,870 1,965 2,452 3,017  归母净利润率(%) 4.7 2.6 4.3 4.6 4.9 

货币资金 440 346 352 510 683  ROE(%) 16.1 7.5 13.4 14.9 15.7 

应收账款 280 325 355 448 485        

应收票据 0 0 0 1 2  偿债能力      

存货 728 899 1,034 1,243 1,569  资产负债率(%) 41.9 52.4 47.4 46.3 45.0 

预付账款 120 76 104 110 141  负债权益比 0.7 1.1 0.9 0.9 0.8 

合同资产 1 2 3 4 5  流动比率 1.7 1.3 1.5 1.6 0.0 

其他流动资产 110 223 118 136 131  营运能力      

非流动资产 1,065 1,779 1,798 1,806 1,821  总资产周转率 3.8 3.3 3.3 3.5 3.3 

长期投资 111 111 118 115 116  应收账款周转率 22.1 19.6 18.4 18.5 19.6 

固定资产 106 625 627 629 632  应付账款周转率 22.3 15.6 18.4 19.4 20.2 

无形资产 70 256 258 261 263  费用率      

其他长期资产 779 787 794 802 809  销售费用率(%) 40.5 43.0 41.4 40.9 40.4 

资产合计 2,745 3,649 3,763 4,258 4,837  管理费用率(%) 3.9 4.1 3.9 3.9 3.9 

流动负债 1,008 1,441 1,314 1,504 1,707  研发费用率(%) 1.3 1.9 1.9 1.9 1.9 

短期借款 523 708 578 684 796  财务费用率(%) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6 

应付账款 135 330 328 386 451  每股指标(元)      

其他流动负债 350 403 408 434 460  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.3 0.6 0.8 0.0 

非流动负债 144 470 470 470 470  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.0 0.5 0.7 0.0 

长期借款 129 442 442 442 442  每股净资产(最新摊薄) 6.7  9.4  9.7  10.9  12.4  

其他长期负债 15 27 27 27 27        

负债合计 1,152 1,910 1,784 1,973 2,176  估值比率      

股本 412 389 389 389 389  P/E 23.9  45.3  22.8  17.9  14.6  

少数股东权益 (6) (6) (6) (6) (6)  P/B 3.7  3.2  2.9  2.5  2.1  

归属母公司股东权益 1,599 1,744 1,985 2,290 2,667  EV/EBITDA 29.5 365.7 31.5 22.9 21.6 

负债和股东权益合计 2,745 3,649 3,763 4,258 4,837  价格/现金流 (倍) 28.4 320.2 28.2 20.7 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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