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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.17/10.17 

总市值/流通(亿元) 70.55/70.55 

12 个月内最高/最低价

(元) 

11.09/5.74 
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事件：公司近期公布 2024年三季报，24Q1-3 收入 28.03 亿元/同比-

17.45%，归母净利润 1.71 亿元/同比-28.09%，扣非归母净利润 1.51 亿元

/同比+40.09%，主要受地产业务剥离影响。24Q3 收入 8.77 亿元/同比- 

4.82%，归母净利润 0.44 亿元/同比-7.76%，扣非归母净利润 0.39 亿元/

同比-12.15%。 

化妆品短暂承压，新品表现较好，原料稳健，医药回暖。1）化妆品：

24Q3 收入同比-4.9%至 5.22 亿元，毛利率同比+4.4pct 至 64.48%，主要

系产品结构升级和制造成本降低带动；分品牌来看，①瑷尔博士：24Q3 收

入同比-10.5%至 2.64 亿元（Q1/2 增速分别为+21%/-1%），品牌升级以及

达人合作模式调整导致增速有所波动，预计调整后品牌恢复增长；新品表

现依旧亮眼，其中 24Q1-3 闪充水乳/益生菌面膜分别同比+12%/+5%；②颐

莲：24Q3 收入同比-4.1%至 2.11 亿元（Q1/2 增速分别为+15%/+1%），Q3 表

现波动，迭代新品表现较好，其中 24Q1-3 喷雾 2.0/嘭润霜/软膜分别同

比+21%/+54%/+22%。2）医药：Q3 收入同比+19.3%至 1.3 亿元，毛利率同

比-1.68pct 至 47.43%，低基数叠加销售渠道调整，医药业务回暖；3）原

料：收入同比-6.9%至 0.77亿元，毛利率+2.68pct 至 39.66%，主要系高

毛利医药级玻尿酸销售占比提升。 

受去年同期地产业务剥离影响，表观财务数据仍有波动。去年 10 月

底完成第二批地产公司交接，故 23Q3 仍有部分地产业务，对当期业绩产

生一定影响。24Q3 毛利率同比-3.1pct 至 51.81%，销售/管理/研发/财务

费用率分别同比-3.34/-0.65/+0.48/+1.76pct 至 36.71%/4.59%/4.35%/-

0.70%，净利率同比-1.21pct 至 6.08%。 

盈利预测与投资建议：公司剥离地产业务、管理层调整后经营逐步理

顺，内部战略聚焦提效成果逐步兑现。当前外部行业竞争激烈叠加消费弱

复苏，公司自身进行内部调整，收入业绩短暂承压。短期来看，瑷尔博士

随着品牌升级、产品线梳理，大单品矩阵完备，未来关注新品线的成长；

颐莲强化“中国高保湿”品牌心智，稳喷雾拓面霜持续优化产品结构；中

长期来看，医美“珂谧”、洗护“即沐”等新品牌陆续推出，5+N 品牌战略

持续推进，多赛道多品牌有望接力中长期的成长。同时期待潜在的优化激

励机制推出、资本外延的拓展和品牌出海战略推进，有望进一步激发公司

的成长势能。考虑到当前宏观环境不确定性、消费呈现弱复苏以及化妆品

行业竞争激烈，我们预计公司 2024/25/26 年的归母净利润分别为

2.71/3.46/4.09 亿元，对应当前 PE 分别为 26/20/17 倍，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧风险，新品推广及消费者接受度不及预期，新品

牌表现不及预期等。 
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P2 24Q3财报点评：化妆品短暂承压，关注双十一和新品表现 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4579  4035  4770  5329  

营业收入增长率(%) -65% -12% 18% 12% 

归母净利（百万元） 303  271  346  409  

净利润增长率(%) 567% -11% 28% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.30  0.27  0.34  0.40  

市盈率（PE） 32.1  25.7  20.1  17.0  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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