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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

水羊股份(300740)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] Q1 盈利能力回升，自有品牌持续升级迭代 

——水羊股份(300740)2022 年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季度报告。 

点评： 

 多重因素致 2022 业绩承压，23Q1 盈利水平明显回升 

2022 年公司实现营业收入 47.22 亿元，同比下降 5.74%，实现归母净利润

1.25 亿元，同比下降 47.22%，实现扣非归母净利润 0.97 亿元，同比下降

55.05%。2022 年公司销售/管理/研发费用率分别为 43.05%/4.11%/1.88%，

同比分别+2.54/+0.25/+0.56pct。2022 年公司毛利率为 53.12%，同比上升

1.05pct；归母净利率为 2.64%，同比下降 2.08pct。业绩承压系外部不良因

素、自有品牌升级暂未实现充分效益及公司为长远发展储备人才，增加人力

成本和研发投入所致。2023Q1 公司实现营业收入 10.46 亿元，同比增长

0.05%，实现归母净利润 0.52 亿元，同比增长 25.38%，实现扣非归母净利

润 0.37 亿元，同比增长 10.97%。2023Q1 公司毛利率为 53.71%，同比下

降 0.55pct；归母净利率为 4.98%，同比上升 1.01pct。 

 自有品牌持续升级，EDB 聚焦品牌心智，大水滴快速增长 

公司自有品牌与代理品牌双业务驱动，主品牌御泥坊进一步推进品牌升级、

优化产品体系，通过微 800 玻尿酸次抛精华、微 400 抗衰精华等高客单产

品逐步实现品牌高价值人群的拉升。高奢护肤品牌 EDB 进一步聚焦品牌心

智塑造以及在高端百货、高端酒店 SPA 渠道的布局，品牌会员进一步渗透

中国高端人群，成为 SKP-S 高端护肤线 TOP2 品牌。新锐品牌中大水滴通

过祛痘精华切入熬夜护肤细分市场，年增速超 1400%；男士护肤品牌御

MEN 客单提升 180%。代理业务方面，公司与强生、城野医生、露得清、

KIKO、大宝、李施德林、Rogaine 等多个品牌合作并在彩妆、护肤、美容

等不同细分市场、细分品类孵化优势品牌，打造多梯队品牌矩阵。 

 投资建议与盈利预测 

公司不断深化研发与数字双科技赋能战略，积极强化多品牌全渠道运营能

力，自有品牌+代理品牌业务双轮驱动。主品牌御泥坊及自有小品牌持续升

级中，其中大水滴调整已获得阶段性成果，收购 EDB 完善公司高端赛道布

局。同时强生代理业务利润率进入稳态，其他代理品牌盈利模型逐步优化。

我们预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 2.09/3.02/3.87 亿元，EPS 分

别为 0.54/0.78/0.99 元，PE27/19/15x ，维持“买入”评级。 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧的风险，新品牌孵化不达预期的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5010.12 4722.39 5611.24 6345.29 7040.26 

收入同比(%) 34.86 -5.74 18.82 13.08 10.95 

归母净利润(百万元) 236.42 124.79 208.51 302.14 386.73 

归母净利润同比(%) 68.54 -47.22 67.09 44.91 28.00 

ROE(%) 14.78 7.15 10.75 13.47 14.71 

每股收益(元) 0.61 0.32 0.54 0.78 0.99 

市盈率(P/E) 23.92 45.33 27.13 18.72 14.63 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.36 / 11.0 

A 股流通股（百万股）： 355.97 

A 股总股本（百万股）： 389.38 

流通市值（百万元）： 5175.79 

总市值（百万元）： 5661.64 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-水羊股份（300740）2022 年三季

报业绩点评：三季度业绩承压，并购品牌有望逐渐贡献

业绩增量》2022.10.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1679.97 1870.04 3311.44 3692.06 4052.12  营业收入 5010.12 4722.39 5611.24 6345.29 7040.26 

  现金 440.42 346.15 1683.37 1903.59 2112.08  营业成本 2401.55 2214.01 2626.92 2895.06 3148.16 

  应收账款 280.07 324.56 385.65 436.10 483.86  营业税金及附加 19.72 23.90 28.40 32.11 35.63 

  其他应收款 40.35 44.45 52.81 59.72 66.26  营业费用 2029.23 2032.84 2300.61 2601.57 2886.51 

  预付账款 120.47 75.96 90.13 99.33 108.01  管理费用 193.36 193.89 230.06 260.16 288.65 

  存货 727.94 898.87 919.42 1013.27 1101.86  研发费用 65.97 88.83 101.00 114.22 126.72 

  其他流动资产 70.72 180.06 180.06 180.06 180.06  财务费用 36.21 38.15 85.56 95.56 109.65 

非流动资产 1065.43 1779.00 1600.28 1790.78 1971.35  资产减值损失 -6.64 -15.59 -11.42 -12.01 -12.41 

  长期投资 5.77 20.22 20.22 20.22 20.22  公允价值变动收益 0.00 25.13 12.31 14.53 15.56 

  固定资产 105.66 625.48 575.41 525.34 475.27  投资净收益 11.76 -2.69 3.20 2.66 1.95 

  无形资产 70.24 255.74 376.07 517.17 651.35  营业利润 278.73 145.80 242.79 351.80 450.04 

  其他非流动资产 883.76 877.55 628.58 728.04 824.50  营业外收入 1.79 0.45 1.09 0.99 0.93 

资产总计 2745.40 3649.04 4911.72 5482.84 6023.47  营业外支出 0.46 2.02 1.43 1.47 1.55 

流动负债 1007.71 1440.77 2535.88 2808.10 2966.68  利润总额 280.06 144.23 242.44 351.32 449.42 

  短期借款 522.88 708.05 1742.35 1972.75 2089.36  所得税 44.82 21.30 36.37 52.70 67.41 

  应付账款 134.54 329.73 391.22 431.16 468.85  净利润 235.24 122.93 206.08 298.62 382.01 

  其他流动负债 350.29 402.99 402.30 404.19 408.47  少数股东损益 -1.18 -1.86 -2.43 -3.52 -4.72 

非流动负债 143.92 469.72 443.58 443.85 443.90  归属母公司净利润 236.42 124.79 208.51 302.14 386.73 

  长期借款 129.10 442.34 442.34 442.34 442.34  EBITDA 334.67 221.13 386.92 506.16 618.41 

  其他非流动负债 14.82 27.38 1.24 1.51 1.56  EPS（元） 0.57 0.32 0.54 0.78 0.99 

负债合计 1151.63 1910.49 2979.46 3251.95 3410.57        

 少数股东权益 -5.58 -5.79 -8.22 -11.73 -16.45 
 主要财务比率      

  股本 411.54 389.08 389.02 389.02 389.02  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 668.81 496.27 496.33 496.33 496.33  成长能力      

  留存收益 771.93 896.71 1066.31 1368.45 1755.18  营业收入(%) 34.86 -5.74 18.82 13.08 10.95 

归属母公司股东权益 1599.35 1744.34 1940.48 2242.62 2629.35  营业利润(%) 74.95 -47.69 66.52 44.90 27.93 

负债和股东权益 2745.40 3649.04 4911.72 5482.84 6023.47  归属母公司净利润(%) 68.54 -47.22 67.09 44.91 28.00 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 52.07 53.12 53.18 54.37 55.28 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.72 2.64 3.72 4.76 5.49 

经营活动现金流 199.34 17.70 306.98 318.02 426.86  ROE(%) 14.78 7.15 10.75 13.47 14.71 

  净利润 235.24 122.93 206.08 298.62 382.01  ROIC(%) 18.40 6.62 12.25 14.75 16.62 

  折旧摊销 19.73 37.18 58.57 58.80 58.73  偿债能力      

  财务费用 36.21 38.15 85.56 95.56 109.65  资产负债率(%) 41.95 52.36 60.66 59.31 56.62 

  投资损失 -11.76 2.69 -3.20 -2.66 -1.95  净负债比率(%) 57.53 64.50 76.08 76.79 76.63 

营运资金变动 -184.01 -174.51 -38.54 -114.19 -105.06  流动比率 1.67 1.30 1.31 1.31 1.37 

  其他经营现金流 103.92 -8.75 -1.49 -18.12 -16.51  速动比率 0.94 0.67 0.94 0.95 0.99 

投资活动现金流 -492.79 -645.76 93.87 -232.64 -225.33  营运能力      

  资本支出 550.42 292.74 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 2.04 1.48 1.31 1.22 1.22 

  长期投资 -45.51 48.33 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 19.11 15.22 15.80 15.44 15.31 

  其他投资现金流 12.12 -304.70 193.87 -132.64 -125.33  应付账款周转率 12.67 9.54 7.29 7.04 7.00 

筹资活动现金流 354.88 528.38 936.38 134.84 6.96  每股指标（元）      

  短期借款 262.88 185.17 1034.30 230.40 116.61  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.32 0.54 0.78 0.99 

  长期借款 129.10 313.24 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.05 0.79 0.82 1.10 

  普通股增加 0.48 -22.46 -0.06 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.11 4.48 4.99 5.76 6.76 

  资本公积增加 35.38 -172.54 0.06 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -72.96 224.97 -97.92 -95.56 -109.65  P/E 23.92 45.33 27.13 18.72 14.63 

现金净增加额 54.82 -91.01 1337.23 220.21 208.49  P/B 3.54 3.24 2.91 2.52 2.15 

       EV/EBITDA 18.88 28.58 16.33 12.48 10.22 



  
  

      

 

 


