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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 2022 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 自有品牌+代理业务双驱动，盈利能力持续提升 

——水羊股份（300740）2021 年报及 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年报和 2022 年一季报。 

 

点评： 

 营收净利高增长，盈利能力稳步提升 

2021年公司实现营收 50.10亿元，同比增长 34.86%，归母净利润 2.36亿元，

同比增长 68.54%，2021 年股权激励目标达成，扣除股份支付影响后净利润

2.59 亿，同比增长 81.12%。21 年公司毛利率 52.07%，同比增加 2.87Pct，

产品结构改善提升毛利水平。销售费用率40.50%，同比增加1.79Pct，管理费

用率 5.18%，同比增加 0.63Pct，主要系股权激励费用增加。2022年一季度公

司实现营收 10.46 亿元，同比提升 27.96%，归母净利润 4158.31 万元，同比

增长 36.10%。 

 

 自有品牌焕新升级，代理品牌盈利模型持续优化 

分品牌看，公司自有品牌及产品品类持续开拓，主品牌御泥坊品牌升级、

产品结构、渠道结构优化，水乳膏霜类占比提升至 64.64%。新锐品牌深

耕细分赛道，大水滴专注熬夜护肤，明星单品大水滴熬夜面膜、潜力大单

品 3 点祛痘精华快速起量；小迷糊重新定义肌肤科学护理。代理品牌方

面，公司与城野医生、Rogaine、日法奢美护肤品牌伊菲丹、英国实验室

抗衰品牌ZELENS、KIKO等50+个国际品牌继续深度合作，盈利能力持续

改善，KIKO 成功孵化第二大单品水莲花蜜粉饼，同时与强生合作进入良

性发展轨道。21 年引入国际著名药妆品牌 Cellex-C、西班牙专业皮肤管理

院线品牌美斯蒂克等国际品牌。渠道方面，全渠道运营能力进一步提升，

疫情影响下线下渠道仍实现翻倍增长；私域流量运营能力持续提升，21 年

新增用户千万，；拓展分销渠道“水羊直供”，新入驻合作分销商过万家，

同比增长 129.55%，B 端合作营收同比增长 438.8%。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司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。主品牌御泥坊产品结构持续优化，新锐品牌快速增长，淘外抖快及线

下渠道稳步发展。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，整体基本面向好。预计 2022-2024 年公司实现归母净利润

3.50/5.90/7.21 亿，EPS 分别为 0.85/1.43/1.75 元，PE30/18/15x ，维持

“买入”评级。 

 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧，新品牌孵化不达预期，盈利节奏不达预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3715.04 5010.12 6674.99 8374.18 10146.40 

收入同比(%) 54.02 34.86 33.23 25.46 21.16 

归母净利润(百万元) 140.27 236.42 350.16 590.05 720.89 

归母净利润同比(%) 415.28 68.54 48.11 68.51 22.17 

ROE(%) 10.37 14.78 17.69 22.97 21.91 

每股收益(元) 0.34 0.57 0.85 1.43 1.75 

市盈率(P/E) 76.09 45.15 30.48 18.09 14.81 

资料来源：Wind,国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.96 / 10.61 

A 股流通股（百万股）： 378.17 

A 股总股本（百万股）： 411.59 

流通市值（百万元）： 4159.92 

总市值（百万元）： 4527.52 
 
[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-化妆品行业 2022 年 2 月数据跟

踪：抖音高增长，淘内品牌分化加剧》2022.03.09 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2022 年 1 月数据跟

踪：品牌分化，珀莱雅表现亮眼》2022.02.12 

 

 

 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 
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电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1619.85 1679.97 2376.70 2901.34 3513.41  营业收入 3715.04 5010.12 6674.99 8374.18 10146.40 

  现金 459.85 440.42 666.59 802.90 986.30  营业成本 1887.11 2401.55 3030.22 3728.92 4516.95 

  应收账款 216.66 280.07 373.14 468.13 567.20  营业税金及附加 17.27 19.72 26.27 32.96 39.94 

  其他应收款 32.16 40.35 53.76 67.44 81.72  营业费用 1438.09 2029.23 2803.50 3433.41 4160.02 

  预付账款 87.77 120.47 152.00 187.05 226.58  管理费用 121.65 193.36 253.65 318.22 385.56 

  存货 695.61 727.94 1060.58 1305.12 1580.93  研发费用 47.56 65.97 120.15 142.36 172.49 

  其他流动资产 127.81 70.72 70.62 70.69 70.68  财务费用 34.16 36.21 27.56 18.77 16.75 

非流动资产 552.66 1065.43 919.01 999.78 1078.35  资产减值损失 -8.46 -6.64 -7.25 -7.05 -7.12 

  长期投资 6.25 5.77 5.77 5.77 5.77  公允价值变动收益 -1.54 0.00 -0.37 -0.44 -0.34 

  固定资产 104.34 105.66 95.90 86.14 76.38  投资净收益 3.79 11.76 9.51 9.31 9.78 

  无形资产 71.72 70.24 66.16 62.00 57.86  营业利润 159.32 278.73 415.54 701.35 857.01 

  其他非流动资产 370.35 883.76 751.17 845.87 938.34  营业外收入 1.57 1.79 2.11 1.92 1.96 

资产总计 2172.51 2745.40 3295.70 3901.12 4591.76  营业外支出 1.59 0.46 0.78 0.81 0.74 

流动负债 822.27 1007.71 1192.12 1207.54 1177.13  利润总额 159.30 280.06 416.87 702.46 858.23 

  短期借款 260.00 522.88 669.55 622.14 525.06  所得税 21.11 44.82 66.71 112.41 137.34 

  应付账款 244.52 134.54 169.76 208.90 253.04  净利润 138.19 235.24 350.16 590.05 720.89 

  其他流动负债 317.75 350.29 352.81 376.50 399.02  少数股东损益 -2.08 -1.18 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.45 143.92 130.07 130.02 130.18  归属母公司净利润 140.27 236.42 350.16 590.05 720.89 

  长期借款 0.00 129.10 129.10 129.10 129.10  EBITDA 214.47 334.67 460.83 737.56 891.30 

  其他非流动负债 0.45 14.82 0.97 0.92 1.08  EPS（元） 0.34 0.57 0.85 1.43 1.75 

负债合计 822.72 1151.63 1322.19 1337.56 1307.31        

 少数股东权益 -3.52 -5.58 -5.58 -5.58 -5.58  
主要财务比率      

  股本 411.06 411.54 411.48 411.48 411.48  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 633.42 668.81 668.87 668.87 668.87  成长能力      

  留存收益 535.51 771.93 1122.09 1712.14 2433.02  营业收入(%) 54.02 34.86 33.23 25.46 21.16 

归属母公司股东权益 1353.31 1599.35 1979.10 2569.14 3290.03  营业利润(%) 751.56 74.95 49.08 68.78 22.19 

负债和股东权益 2172.51 2745.40 3295.70 3901.12 4591.76  归属母公司净利润(%) 415.28 68.54 48.11 68.51 22.17 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位: 百万元 
 毛利率(%) 49.20 52.07 54.60 55.47 55.48 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 3.78 4.72 5.25 7.05 7.10 

经营活动现金流 130.60 199.35 161.99 297.14 391.43  ROE(%) 10.37 14.78 17.69 22.97 21.91 

  净利润 138.19 235.24 350.16 590.05 720.89  ROIC(%) 17.97 18.40 19.18 25.89 26.51 

  折旧摊销 20.99 19.73 17.73 17.45 17.54  偿债能力      

  财务费用 34.16 36.21 27.56 18.77 16.75  资产负债率(%) 37.87 41.95 40.12 34.29 28.47 

  投资损失 -3.79 -11.76 -9.51 -9.31 -9.78  净负债比率(%) 31.60 57.53 61.21 56.96 50.85 

营运资金变动 57.20 -184.01 -424.63 -317.57 -353.98  流动比率 1.97 1.67 1.99 2.40 2.98 

  其他经营现金流 -116.14 103.92 200.68 -2.24 0.02  速动比率 1.11 0.94 1.10 1.32 1.64 

投资活动现金流 -174.51 -492.79 -84.51 -94.65 -94.20  营运能力      

  资本支出 210.12 550.42 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 1.85 2.04 2.21 2.33 2.39 

  长期投资 -30.33 -45.51 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 21.09 19.72 20.44 19.91 19.60 

  其他投资现金流 5.28 12.12 15.49 5.35 5.80  应付账款周转率 8.37 12.67 19.92 19.70 19.56 

筹资活动现金流 115.92 354.88 148.69 -66.18 -113.83  每股指标（元）      

  短期借款 108.14 262.88 146.67 -47.41 -97.08  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.57 0.85 1.43 1.75 

  长期借款 -23.98 129.10 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.48 0.39 0.72 0.95 

  普通股增加 -0.06 0.48 -0.06 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.89 4.81 6.24 8.00 

  资本公积增加 3.58 35.38 0.06 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 28.24 -72.96 2.02 -18.77 -16.75  P/E 76.09 45.15 30.48 18.09 14.81 

现金净增加额 56.92 54.82 226.17 136.31 183.40  P/B 7.89 6.67 5.39 4.15 3.24 

       EV/EBITDA 49.14 31.49 22.87 14.29 11.82 



    

      

 

 


