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⚫ 公司发布 2022年报/23Q1季报：2022年公司实现营业收入 71.06亿元（-7.06%），归母净利

润 4.72亿元（-27.3%），其中 Q4收入和利润增速分别为-3.5%和-30.6%。23Q1公司实现收

入 19.8亿元（-6.5%），归母净利润 2.3亿元（+15.6%）。 

⚫ 2022 年护肤品类受疫情影响较大，个护家清品类增长稳健。1）分品类看，2022年护肤/个护

家清/母婴/合作品牌分别实现收入 19.8/26.7/21.4/3.1 亿元，同比分别-26.8%/+10.9%/-0.75%/-

16.7%，护肤品类受疫情影响较大。2）分渠道看，线上/线下分别实现收入 27.9/43.1亿元，同

比分别-13.2%/-2.6%，线上下滑主要是受超头停播影响；线下商超略微增长，CS/百货预计分

别下滑约 20%/30%。3）公司毛利率为 57.12%（-1.61pct），主要是高毛利率的护肤品类销售

比重下降所致。销售/管理/研发费用率分别-1.22/-1.5/+0.12pct，公司费用管控能力较强，全年

净利率为 6.64%（-1.85pct）。 

⚫ 23Q1 盈利表现略超预期，兴趣电商表现亮眼。1）分品类看，23Q1护肤/个护家清/母婴/合作

品牌分别实现收入 4.1/10.7/4.4/5.9亿元，同比分别-8.6%/基本持平/-10.5%/-16.8%，护肤品类

中玉泽-13%、佰草集-18%（百货渠道-40%压力较大，电商渠道已经连续两个季度增速超

35%），典萃+7%、高夫-11%、美加净-9%，个护家清中六神基本持平，家安有两位数增长。

2）分渠道看，Q1线上约下降 2.9%，其中国内电商下降 5.5%（但兴趣电商增速超 130%，占

国内电商比例提升到 19%），特渠恢复正增长；线下整体下降约 8%，CS实现正增长，百货

渠道消化库存下滑。 3）23Q1公司毛利率为 61.2%（-1.46pct），销售/管理/研发费用率分别

+0.9/-0.6/+0.2pct，公司净利率为 11.64%（+2.2pct）。 

⚫ 整体看，2022年在疫情等外部不利背景下，公司整体经营承压；展望 2023年，随着疫情、特

渠、超头影响的消退，公司达播体系逐渐成型，未来公司经营有望持续呈现边际好转。分品类

看，我们预计 2022年受损最大的护肤品类有望呈现恢复性增长，带动毛利率上行；分渠道

看，重点关注电商、特渠、CS渠道，商超有望保持稳健。近期 618销售旺季来临，公司预计

主动加大费用投入，积极推进超头合作的同时，加大超级单品的推广，我们对公司全年完成股

权激励目标保持期待。 

 

 

⚫ 我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测，预计 23-25 年每股收益为 1.18/1.36/1.52 元

（原 2023-2024年为 1.10和 1.35元），DCF目标估值 37.49元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新产品推广不及预期 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,646 7,106 8,602 9,582 10,485 

  同比增长(%) 8.7% -7.1% 21.0% 11.4% 9.4% 

营业利润(百万元) 752 544 931 1,072 1,204 

  同比增长(%) 40.9% -27.8% 71.3% 15.1% 12.4% 

归属母公司净利润(百万元) 649 472 800 920 1,033 

  同比增长(%) 50.9% -27.3% 69.6% 14.9% 12.3% 

每股收益（元） 0.96 0.70 1.18 1.36 1.52 

毛利率(%) 58.7% 57.1% 58.4% 59.1% 59.5% 

净利率(%) 8.5% 6.6% 9.3% 9.6% 9.9% 

净资产收益率(%) 9.6% 6.6% 10.4% 10.7% 11.0% 

市盈率 30.0 41.3 24.3 21.2 18.9 

市净率 2.8 2.7 2.4 2.2 2.0 

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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我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测（根据最新年报及一季报上调了毛利率、销售费

用率，下调了管理费用率），预计 23-25 年每股收益为 1.18/1.36/1.52 元（原 2023-2024 年为

1.10和 1.35 元），DCF目标估值 37.49 元，维持“增持”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

-1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

WACC

（%） 

6.96% 42.90  45.64  49.30  54.40  62.05  

7.46% 40.37  42.66  45.65  49.72  55.59  

7.96% 38.14  40.06  42.53  45.82  50.42  

8.46% 36.15  37.78  39.84  42.53  46.20  

8.96% 34.37  35.76  37.49  39.72  42.69  

9.46% 32.77  33.96  35.43  37.29  39.72  

9.96% 31.32  32.35  33.60  35.17  37.18  

10.46% 30.01  30.90  31.98  33.30  34.98  

10.96% 28.82  29.59  30.52  31.65  33.07  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率 T 25% 债务比率 D/(D+E) 10% 

永续增长率 Gn(%) 1% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率 Rf 2.83% 债务利率 rd 4.30% 

无杠杆影响的β系数 0.87  WACC 9.02% 

市场收益率 Rm 10.05%     

股权投资成本（Ke） 9.66%     

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新产品推广不及预期 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,597 1,685 2,484 3,329 4,088  营业收入 7,646 7,106 8,602 9,582 10,485 

应收票据、账款及款项融资 1,109 1,324 1,603 1,785 1,953  营业成本 3,156 3,048 3,580 3,922 4,245 

预付账款 83 72 88 98 107  营业税金及附加 59 48 58 65 71 

存货 872 929 1,091 1,196 1,294  销售费用 2,947 2,652 3,140 3,536 3,890 

其他 3,119 2,544 2,560 2,570 2,579  管理费用及研发费用 954 788 903 1,006 1,101 

流动资产合计 6,780 6,555 7,825 8,978 10,022  财务费用 13 (11) 30 22 14 

长期股权投资 434 415 415 415 415  资产、信用减值损失 19 47 40 40 40 

固定资产 939 863 725 580 435  公允价值变动收益 (42) (103) (40) (40) (40) 

在建工程 25 28 29 31 33  投资净收益 209 43 50 50 50 

无形资产 761 790 753 715 677  其他 87 70 70 70 70 

其他 3,206 3,619 3,598 3,581 3,581  营业利润 752 544 931 1,072 1,204 

非流动资产合计 5,365 5,715 5,520 5,322 5,141  营业外收入 14 7 10 10 10 

资产总计 12,146 12,269 13,344 14,300 15,163  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 0 5 5 5 5  利润总额 764 549 939 1,080 1,212 

应付票据及应付账款 718 915 1,075 1,177 1,274  所得税 115 77 139 160 179 

其他 2,491 2,613 2,629 2,639 2,649  净利润 649 472 800 920 1,033 

流动负债合计 3,210 3,533 3,709 3,822 3,928  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 925 751 751 751 751  归属于母公司净利润 649 472 800 920 1,033 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.96 0.70 1.18 1.36 1.52 

其他 1,047 736 736 736 736        

非流动负债合计 1,972 1,487 1,487 1,487 1,487  主要财务比率      

负债合计 5,182 5,020 5,195 5,308 5,415   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 680 679 679 679 679  营业收入 8.7% -7.1% 21.0% 11.4% 9.4% 

资本公积 862 908 908 1,071 1,071  营业利润 40.9% -27.8% 71.3% 15.1% 12.4% 

留存收益 5,485 5,761 6,562 7,242 7,999  归属于母公司净利润 50.9% -27.3% 69.6% 14.9% 12.3% 

其他 (63) (99) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,963 7,249 8,149 8,991 9,748  毛利率 58.7% 57.1% 58.4% 59.1% 59.5% 

负债和股东权益总计 12,146 12,269 13,344 14,300 15,163  净利率 8.5% 6.6% 9.3% 9.6% 9.9% 

       ROE 9.6% 6.6% 10.4% 10.7% 11.0% 

现金流量表       ROIC 8.3% 5.6% 9.2% 9.6% 9.8% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 649 472 800 920 1,033  资产负债率 42.7% 40.9% 38.9% 37.1% 35.7% 

折旧摊销 91 259 204 199 183  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 13 (11) 30 22 14  流动比率 2.11 1.86 2.11 2.35 2.55 

投资损失 (209) (43) (50) (50) (50)  速动比率 1.80 1.59 1.82 2.04 2.22 

营运资金变动 (29) (93) (296) (194) (179)  营运能力      

其它 478 81 133 40 40  应收账款周转率 6.4 5.6 5.9 5.7 5.6 

经营活动现金流 993 665 820 937 1,041  存货周转率 3.2 3.1 3.5 3.4 3.4 

资本支出 96 (117) (2) (2) (2)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 42 74 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (522) (113) 10 10 10  每股收益 0.96 0.70 1.18 1.36 1.52 

投资活动现金流 (384) (155) 8 8 8  每股经营现金流 1.46 0.98 1.21 1.38 1.53 

债权融资 4 96 0 0 0  每股净资产 10.26 10.68 12.00 13.24 14.36 

股权融资 16 46 0 162 0  估值比率      

其他 (249) (526) (30) (262) (290)  市盈率 30.0 41.3 24.3 21.2 18.9 

筹资活动现金流 (228) (384) (30) (100) (290)  市净率 2.8 2.7 2.4 2.2 2.0 

汇率变动影响 (71) (38) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.8 19.3 13.1 11.8 10.9 

现金净增加额 311 88 799 846 759  EV/EBIT 19.9 28.6 15.9 13.9 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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