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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.39 元

总市值/流通市值 5200/4785 百万元

52周最高价/最低价 20.55/9.60 元

近 3 个月日均成交额 120.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《水羊股份（300740.SZ）-营销投放加大短期利润承压，伊菲丹

持续优异表现》 ——2024-07-31

《水羊股份（300740.SZ）-一季度扣非归母净利同比增长 45%，

伊菲丹表现持续亮眼》 ——2024-04-24

《水羊股份（300740.SZ）-2023 年业绩预告增长 124%-156%，品

牌运营效益进一步提升》 ——2024-01-19

《水羊股份（300740.SZ）-单三季度业绩受非经因素影响有所承

压，坚持双业务驱动模式》 ——2023-10-27

《水羊股份（300740.SZ）-上半年归母净利润同比增长 72%，股

权激励彰显经营信心》 ——2023-07-28

公司内部调整致业绩承压。前三季度实现营业收入30.45亿/yoy-9.84%；实

现归母净利润 0.94 亿/yoy-47.6%。单三季度实现营业收入 7.52 亿

/yoy-30.87%，其中预计自有品牌和代理收入端均有30%下滑；实现归母净利

润-1143.98万元，上年同期净利润3761.43万元，由盈转亏。

分业务来看，自有品牌中，由于公司Q3主动清退御泥坊线下渠道，御泥坊

单Q3收入下滑约60%，同时对于公司利润端产生约4000万影响；伊菲丹仍

表现稳健，Q3收入预计同比增长约20%+，利润率预计维持18%-20%，由于今

年较多专场直播于10月开播，较去年9月存在排期差，因此存在收入转化

的滞后性，目前10月来看整体伊菲丹仍表现良好。其他自有品牌由于收窄

投放整体收入处于下滑态势，基本处于盈亏平衡。代理业务中，Q3强生业务

由于仍在调整期预计收入下滑30%+，利润率也略有下滑；同时公司主动清退

了部分不盈利的小品牌，导致收入端持续承压。

品牌结构调整带动毛利率上行，费用率在收入下滑下有所提升。2024Q3实现

毛利率/净利率分别同比+7.67/-5.12pct，公司高毛利品牌占比提升带动毛

利率上行。销售/管理/研发费用率分别同比+8.17/+3.73/+1.70pct。销售费

用率主要由于收入端的压力和前置费用投放而提升；管理费用率主要由于去

年同期股权激励的冲回和中后台组织人员优化而导致基数较低。

收购美国高奢美妆ReVive并取得PA完整所有权，完善公司高奢品牌矩阵。

ReVive目前已拥有八条产品线，价格带在300-2000美金，全球市场GMV约

7000-8000万美金，其中中国市场约占10%。核心产品一夜回春油、口水精

华等5款产品已完成国内备案。由于保密条款相关收购价格暂未披露，但整

体交易估值低于EDB。收购完成后，品牌在创始人领导下在美国线下渠道继

续保持营运，水羊重点发力该品牌在中国区业务及美国电商业务。

风险提示：宏观经济不及预期，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：三季度在公司主动调整下业绩承压，但随着公司未来不断主动收

缩中小品牌，并通过收并购ReVive、PA强化完善自身高端品牌矩阵，有望

复制伊菲丹的成功路径，从而完成向新兴高奢美妆企业的战略转型，从而带

动业绩及品牌势能的长期健康发展。考虑到公司对大众自有品牌进行收缩调

整，同时收购新高端品牌前期预计加大营销投放，强生业务也在自身经营调

整期，我们下调公司2024-2026年归母净利润至1.82/2.79/3.12（原值为

3.05/3.59/3.93）亿元，对应PE分别为29/19/17x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,722 4,493 4,113 4,863 5,150

(+/-%) -5.7% -4.9% -8.5% 18.2% 5.9%

净利润(百万元) 125 294 182 279 312

(+/-%) -47.2% 135.8% -38.0% 52.9% 12.1%

每股收益（元） 0.32 0.75 0.47 0.72 0.80

EBIT Margin 3.6% 9.6% 6.3% 7.8% 8.3%

净资产收益率（ROE） 7.2% 14.2% 8.1% 11.1% 11.2%

市盈率（PE） 41.7 17.7 28.6 18.7 16.7

EV/EBITDA 35.6 14.9 18.2 13.3 11.3

市净率（PB） 2.99 2.51 2.32 2.08 1.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度实现营业收入 30.45 亿元，同比减少 9.84%；实现归母净利润 0.94 亿元，

同比减少 47.6%。单三季度实现营业收入 7.52 亿元，同比下降 30.87%，其中预计

自有品牌和代理预计收入端均有 30%下滑；实现归母净利润-1143.98 万元，上年

同期净利润 3761.43 万元，由盈转亏。

分业务来看，自有品牌中，由于公司 Q3 主动清退御泥坊线下渠道，一方面直接反

冲收入，导致御泥坊单 Q3 收入下滑约 60%，同时原本应分摊到明年的部分费用一

次性计提，整体对于公司利润端产生约 4000 万影响；伊菲丹仍表现稳健，Q3 收

入预计同比增长约 20%+，利润率预计维持 18%-20%；由于今年较多专场直播于 10

月开播，较去年 9月存在排期差，因此存在收入转化的滞后性，目前 10 月来看整

体伊菲丹仍表现良好。其他自有品牌由于收窄投放整体收入处于下滑态势，但盈

利基本处于盈亏平衡。

代理业务中，Q3 强生业务由于仍在调整期预计收入下滑 30%+，同时利润率也略有

下滑；同时公司主动清退了部分不盈利的小品牌，导致收入端持续承压。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2024Q3 实现毛利率/净利率分别为 67.99%/-1.49%，分别同比

+7.67/-5.12pct，公司主动调整品牌结构，高毛利品牌占比提升带动毛利率上行。

销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 57.45%/5.25%/3.40% ， 同 比

+8.17/+3.73/+1.70pct。销售费用率主要由于收入端的压力和前置费用投放而提

升，销售费用投放没有增加；管理费用率主要由于去年同期股权激励的冲回和中

后台组织人员优化而导致基数较低。

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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营运能力及现金流方面，公司 2024 前三季度存货周转天数 207 天，同比增加 31

天；应收账款周转天数 38 天，同比增加 8天，主要由于公司主动清退御泥坊线下

渠道，同时代理品牌跨境整体周期拉长，带来存货增加。2024Q3 公司经营性现金

流净额为-0.22 亿元/yoy+84.25%，主要由于同期基数较低。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 收购美国高奢美妆 ReVive 并取得 PA 完整所有权，补全公司高奢品牌矩阵

公司近期披露收购美国高奢护肤品牌 ReVive。由于保密条款相关收购价格暂未披

露，但整体交易估值低于 EDB。收购完成后，ReVive 创始人团队将保留少数股权，

品牌在创始人领导下在美国线下渠道继续保持营运，水羊重点发力该品牌在中国

区业务及美国电商业务。

ReVive 为由美国医学博士 Dr.Gregory BaysBrown 创立有近 30年历史的科技先锋

高档美妆品牌。品牌以 EGF、KGF 和 IGF 活性有效的片段切换成三种寡肽：生物新

活肽、生物丰盈太和生物紧致肽，其作用分别为皮肤更新、皮肤充盈以及皮肤弹

性紧致。经过多年发展，目前品牌已拥有八条产品线，价格带在 300-2000 美金，

所有产品均经过第三方临床测试，确保功效。核心产品一夜回春油、口水精华等

5 款产品已完成国内备案。未来公司也将持续拓展产品备案，完善国内产品矩阵。

图7：ReVive 明星产品“口水精华” 图8：ReVive 明星产品“一夜回春油”

资料来源：天猫官方旗舰店、国信证券经济研究所整理 资料来源：天猫官方旗舰店、国信证券经济研究所整理

目前 ReVive 在全球市场 GMV约 7000-8000 万美金，其中北美贡献收入占比超 60%，

美国市场线上占比 20-30%；中国市场约占全球 10%，比例较低。目前基本实现美
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国最高端线下渠道的全覆盖，入驻超 100 家百货商场。在国内仍处于发展初步阶

段，目前只入驻北京 SKP、西安 SKP 和香港 DFS 等相对高端渠道。因此后续水羊

在该品牌的中国市场和美国电商仍有较大发挥空间。

同时公司近期取得 PA 完整所有权，进一步强化品牌影响力。2022 年公司取得 PA

中国区商标，目前已完成所有权收购，相应拥有 PA 在法国的总部、工厂、及上百

家网点，有望助力公司全球化拓展。目前 PA 客单价约 200 美金，全球 GMV 为

3500-4000 万美金。通过 2 年多国内业务孵化，预计今年国内业务将实现快速发

展，有望达到盈亏平衡。同时明年 H1 有望推出升级产品线，进一步完善产品矩阵。

投资建议：

三季度公司由于自身内部调整而导致整体业绩承压，但随着公司未来不断主动收

缩中小品牌，并通过收并购 ReVive、PA 强化完善自身高端品牌矩阵，有望复制伊

菲丹的成功路径，完成对于新兴高奢美妆企业的战略转型，带来业绩及品牌势能

的长期健康发展。考虑到公司对于大众自有品牌进行收缩调整，同时收购新高端

品牌前期预计加大营销投放，强生业务也在自身经营调整期，我们下调公司

2024-2026 年归母净利润至 1.82/2.79/3.12（原值为 3.05/3.59/3.93）亿元，对

应 PE 分别为 29/19/17x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 -8.45% 1.17% 18.23% 6.76%

公司今年主动收缩调整御泥坊等大众品牌，预计今

年收入端将有一定承压，在今年底完成对于 ReVive

和 PA的收购，预计对于明年收入具有一定提振作用。

销售费用率 48.81% 45.81% 48.97% 46.07%

由于收入端压力今年销售费用率预计上行，同时明

年公司预计对于新收购品牌进行推广，销售费用率

略有提升。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-10-29)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300740.SZ 水羊股份 13.39 52 0.75 0.47 0.72 0.80 22.08 28.62 18.72 16.71 22.08 -0.75优于大市

300957.SZ 贝泰妮 52.76 223 1.79 1.53 1.95 2.22 38.16 34.46 27.06 23.72 12.91 -2.41优于大市

603605.SH 珀莱雅 96.39 382 3.01 3.98 4.98 5.96 33.03 24.23 19.34 16.18 27.45 0.75优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 346 554 450 450 450 营业收入 4722 4493 4113 4863 5150

应收款项 369 466 270 320 339 营业成本 2214 1868 1547 1764 1839

存货净额 899 795 398 447 460 营业税金及附加 24 23 16 19 21

其他流动资产 157 240 165 195 206 销售费用 2033 1858 2008 2382 2529

流动资产合计 1870 2315 1543 1671 1715 管理费用 194 235 203 220 225

固定资产 988 859 1521 1954 1966 研发费用 89 77 80 99 109

无形资产及其他 256 260 250 239 229 财务费用 38 65 48 54 54

投资性房地产 515 660 660 660 660 投资收益 (3) 16 0 0 0

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 41 26 7 7 0

资产总计 3649 4115 3994 4545 4590 其他收入 (23) (63) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 790 467 431 673 408 营业利润 146 347 218 333 373

应付款项 361 280 139 156 161 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 289 299 183 211 221 利润总额 144 347 218 333 373

流动负债合计 1441 1046 752 1040 791 所得税费用 21 48 33 50 56

长期借款及应付债券 442 972 972 972 972 少数股东损益 (2) 5 3 4 5

其他长期负债 27 22 22 22 22 归属于母公司净利润 125 294 182 279 312

长期负债合计 470 994 994 994 994 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1910 2040 1747 2034 1785 净利润 125 294 182 279 312

少数股东权益 (6) (1) 2 6 10 资产减值准备 12 26 33 21 7

股东权益 1744 2076 2245 2505 2795 折旧摊销 31 55 123 164 191

负债和股东权益总计 3649 4115 3994 4545 4590 公允价值变动损失 (41) (26) (7) (7) 0

财务费用 38 65 48 54 54

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (155) (274) 444 (62) (22)

每股收益 0.32 0.75 0.47 0.72 0.80 其它 (13) (22) (30) (17) (2)

每股红利 0.08 0.19 0.03 0.05 0.06 经营活动现金流 (41) 53 745 378 486

每股净资产 4.48 5.33 5.76 6.43 7.17 资本开支 0 26 (800) (600) (200)

ROIC 4.50% 10.50% 6% 8% 8% 其它投资现金流 (60) (161) 0 0 0

ROE 7.15% 14.17% 8% 11% 11% 投资活动现金流 (74) (135) (800) (600) (200)

毛利率 53% 58% 62% 64% 64% 权益性融资 9 693 0 0 0

EBIT Margin 4% 10% 6% 8% 8% 负债净变化 313 (85) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 11% 9% 11% 12% 支付股利、利息 (31) (76) (13) (20) (22)

收入增长 -6% -5% -8% 18% 6% 其它融资现金流 (551) (83) (37) 242 (264)

净利润增长率 -47% 136% -38% 53% 12% 融资活动现金流 21 290 (49) 222 (286)

资产负债率 52% 50% 44% 45% 39% 现金净变动 (94) 208 (104) 0 0

股息率 0.6% 1.4% 0.2% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 440 346 554 450 450

P/E 41.7 17.7 28.6 18.7 16.7 货币资金的期末余额 346 554 450 450 450

P/B 3.0 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 180 (13) (175) 332

EV/EBITDA 35.6 14.9 18.2 13.3 11.3 权益自由现金流 0 12 (90) 21 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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