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水羊股份（300740）：多品类、多品

牌、全渠道协同助力业务高速发展 

   2022 年 5月 2日 

 推荐/维持  

 水羊股份 公司报告 

 

事件：水羊股份发布 2021 年年报和 22 年一季报，公司 21 年和 22 年 Q1 分

别实现营业收入 50.10 亿元和 10.46 亿元，分别同比+34.86%和+27.96%；

分别实现归母净利润 2.36 亿元和 0.42 亿元，分别同比+68.54%和+36.10%。 

坚持自主+代理双业务驱动战略，代理业务快速发展拉动营收高增。凭借较强

的品牌理解力、多渠道运营能力等，公司代理业务高速发展，成为拉动 21 年

营收高增的主要驱动。强生系已进入良性轨道，其中城野医生的 377 美白淡

斑精华大促销售跃居天猫国际美妆精华 TOP1，露得清大单品及品牌总营收

均大幅增长，生发品牌 Rogaine 京东销量同比+超 200%；非强生系总体利

润率较为优异，KIKO 大单品干湿两用粉饼热度和体量在细分领域遥遥领先，

ZELENS 销售额连续两年同比+超 100%。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品牌，合作品牌持续拓

展。公司的品牌代理能力已得到市场验证，随着品牌模型的逐渐成熟和新品

牌的引入，代理业务将持续放量。 

推进自有品牌迭代升级，高研发投入为品牌升级战略赋能。公司积极推进自

有品牌迭代升级，塑造全新品牌形象。目前新锐品牌大水滴品牌升级已完成，

明星单品熬夜面膜和 3 点祛痘精华销量速增。主品牌御泥坊、子品牌小迷糊

和男士品牌御 MEN 仍处于升级转型中，叠加疫情反复影响，短期销售表现相

对较弱，22 年 Q1 销售额微跌，但品牌毛利率逐步提升，预计品牌升级将于

22 年 Q2 或 Q3 完成，销售额有望企稳回升。代理业务的快速发展和自有品

牌的升级迭代共同促进产品结构优化，21 年水乳膏霜营收占比提升 13.16pct.

至 64.64%，品类毛利率同比+0.59pct.，由此拉动公司整体毛利率同比

+2.87pct.至 52%。公司持续加强研发投入，21 年研发费用同比+38.7%，共

申请 38 项专利，授权 29 项专利。公司推出了多项自研新原料，如行业最小

分子玻尿酸，并推出微 800 系列产品，市场反响优异。此外，公司着力搭建

行内最大研发场地，着重于拆分细分品类进行配方研发。高研发投入将为新

品研发和品牌升级提供技术支持，随着品牌升级完成，公司自有品牌的产品

力和品牌力有望提升，带来市场竞争力的增强，拉动营收和毛利率的双高增。 

全渠道运营能力持续提升，建设数字化运营体系赋能业务发展。21 年第三方

平台营收占比 86.8%为最主要收入渠道，其中抖音渠道逐步释放优势，大水

滴品牌抖音占比 40%，新锐品牌抖音占比超过淘系；21 年线下在屈臣氏、沃

尔玛、家乐福等各大百货及专营店上架，积极推进线上线下全渠道覆盖。同

时，公司积极进行私域流量运营，自有平台营收同比+172.45%，占比提升

3.4pct.至 6.73%，自有小程序“水羊潮妆”新增用户超千万，成交订单数同比

+80%。与此同时，公司致力于数字化建设与运营，通过数字赋能组织，以提

高业务开展、管理决策的效率和能力，公司运营效率有望持续提升。 

盈利预测：公司目前已经建立起多品类、多品牌、全渠道的运营管理能力，

看好强运营和品牌培育能力下代理业务的高速增长，自有品牌升级迭代后产

品和品牌力有望提升，全渠道拓展助力营收实现。预计公司 22-24 年实现归

母净利润 3.45、5 和 7.07 亿元， EPS 为 0.84、1.22 元和 1.72 元，对应 PE

为 14、10 和 7 倍。维持“推荐”评级。 

 

公司简介：  

水羊股份主要从事化妆品的研发、生产与销

售，产品品牌主要包括“御泥坊”、“小迷糊”、
“御 MEN”、“大水滴”、“花瑶花”、“HPH”等，

同时开拓了海外品牌代理业务，产品品类覆
盖面膜、水乳膏霜、彩妆、个护清洁等化妆

品领域。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 25.96-10.61 

总市值（亿元） 47.87 

流通市值（亿元） 43.98 

总股本/流通 A股（万股） 41,159/41,159 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 3.97 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

  
分析师：王紫 
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风险提示：市场竞争加剧，品牌升级迭代效果不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,619.85 5,010.12 6,436.89 8,203.78 10,198.80 

增长率（%） 54.02% 34.86% 28.48% 27.45% 24.32% 

归母净利润（百万元） 140.27 236.42 345.31 500.09 706.63 

增长率（%） 415.28% 68.54% 46.06% 44.82% 41.30% 

净资产收益率（%） 10.37% 14.78% 18.14% 24.57% 31.63% 

每股收益(元) 0.37 0.62 0.84 1.22 1.72 

PE 31.43 18.76 13.84 9.56 6.77 

PB 3.53 2.99 2.51 2.35 2.14   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 1620 1680 2217 2735 3404 营业收入 3715 5010 6437 8204 10199 

货币资金 460 440 566 721 897 营业成本 1887 2402 3098 3962 4917 

应收账款 217 280 368 464 579 营业税金及附加 17 20 28 35 44 

其他应收款 32 40 52 66 82 营业费用 1438 2029 2575 3199 3876 

预付款项 88 120 120 147 164 管理费用 122 193 245 312 388 

存货 696 728 1040 1266 1611 财务费用 34 36 33 39 57 

其他流动资产 77 31 31 31 31 研发费用 48 66 79 95 114 

非流动资产合计 553 1065 906 892 880 资产减值损失 -8.46 -6.64 -7.55 -7.10 -7.33 

长期股权投资 6 6 6 6 6 公允价值变动收益 -1.54 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 104 106 97 89 80 投资净收益 3.79 11.76 0.00 0.00 0.00 

无形资产 72 70 69 67 66 加：其他收益 3.26 14.32 14.32 14.32 14.32 

其他非流动资产 7 190 0 0 0 营业利润 159 279 402 583 825 

资产总计 2173 2745 3123 3626 4284 营业外收入 1.57 1.79 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 822 1008 1083 1457 1920 营业外支出 1.59 0.46 0.00 0.00 0.00 

短期借款 260 523 436 777 1097 利润总额 159 280 402 583 825 

应付账款 245 135 284 291 405 所得税 21 45 59 85 121 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 138 235 343 498 704 

一年内到期的非流动负债 0 11 11 11 11 少数股东损益 -2 -1 -3 -3 -3 

非流动负债合计 0 144 130 130 130 归属母公司净利润 140 236 345 500 707 

长期借款 0 129 129 129 129 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 823 1152 1214 1588 2050 成长能力      

少数股东权益 -4 -6 -8 -11 -13 营业收入增长 54.02% 34.86% 28.48% 27.45% 24.32% 

实收资本（或股本） 411 412 411 411 411 营业利润增长 751.56

% 

74.95% 44.06% 45.15% 41.51% 

资本公积 633 669 669 669 669 归属于母公司净利润增长 415.28

% 

68.54% 46.06% 44.82% 41.30% 

未分配利润 517 750 858 1012 1232 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1353 1599 1904 2036 2234 毛利率(%) 49.20% 52.07% 51.87% 51.71% 51.79% 

负债和所有者权益 2173 2745 3110 3613 4271 净利率(%) 3.72% 4.70% 5.33% 6.07% 6.90% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.46% 8.61% 11.06% 13.79% 16.49% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 10.37% 14.78% 18.14% 24.57% 31.63% 

经营活动现金流 131 199 131 226 425 偿债能力      

净利润 138 235 343 498 704 资产负债率(%) 38% 42% 39% 44% 48% 

折旧摊销 13.37 14.08 9.86 8.45 8.45 流动比率 1.97 1.67 2.05 1.88 1.77 

财务费用 34 36 33 39 57 速动比率 1.12 0.94 1.09 1.01 0.93 

应收帐款减少 0 0 -88 -96 -116 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.85 2.04 2.20 2.44 2.59 

投资活动现金流 -175 -493 125 -33 -33 应收账款周转率 22 20 20 20 20 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 应付账款周转率 16.48 26.43 30.79 28.57 29.30 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 12 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.62 0.84 1.22 1.72 

筹资活动现金流 116 355 -131 -37 -217 每股净现金流(最新摊薄) 0.18 0.15 0.31 0.38 0.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.89 4.63 4.95 5.43 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 31.43 18.76 13.84 9.56 6.77 

资本公积增加 4 35 0 0 0 P/B 3.53 2.99 2.51 2.35 2.14 

现金净增加额 72 61 125 155 175 EV/EBITDA 16.57 12.59 10.79 7.88 5.74   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 水羊股份（300740）：双业务驱动战略持续推进，业绩高质量增长 2021-08-30 

行业普通报告 农药产业“十四五”规划出炉，引导行业高质量发展 2022-02-23 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，

一年港股消费及策略研究经验，目前全面负责商贸零售与社会服务行业研究。2020 年度 Wind 金牌分析

师“餐饮旅游行业第三名”、《财经》研究今榜“最佳选股分析师”，2021 年度 Wind 金牌分析师“餐饮旅游

行业第二名”。 

研究助理简介 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研

究助理，主要负责化妆品、免税、电商、传统零售、珠宝等研究方向。 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究助理，主

要负责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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福田区益田路6009号新世界中心

46F 
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