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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 07 月 18 日 

[Table_Title] 收购 EviDenS 90.05%股权，战略投资 PierAuge，

布局高端化全球化 
——水羊股份（300740）事件点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布关于购买股权的公告，公司全资子公司 HONG KONG YU JIA、JYJH

近日与 Kazokou SAS 及 Orasay 53 SAS 等主体签署购买股权协议拟以 4450

万欧元购买 EviDens de Beauté SAS 90.05%股权，并以 500 万欧元平价购

买原股东持有的标的公司年初已宣派但未支付的股利形成的债权，本次交易金

额合计 4,950 万欧元（以 2022 年 7 月 15 日中国人民银行公布的人民币汇率

中间价折算，约折合人民币约 33,473.39 万元） 

 

点评： 

 全球化高端化落子，以较低估值收购高端护肤品牌 EviDens，战略投资

轻奢品牌 PierAuge 

2021 年该标的实现营业收入 1972.65 万欧元（1.34 亿人民币），净利润

549.23 万欧元（约 3740 万人民币），此次收购估值对应 2021 年业绩不到

10 倍 PE。标的公司拥有化妆品品牌 EviDenS de Beauté，品牌创立于

2007 年，是结合了日法美肤工艺的高端护肤品牌，是专为敏感肌研发的抗

衰品牌。目前销售地区包括美国、法国、英国、日本、韩国、泰国等 30个

国家或地区。入驻全球巴黎老佛爷百货，瑰丽酒店以及 Tsum（莫斯科中

央百货）、King Power（泰国皇权）、Harrods（英国哈洛德百货）、中国 

SKP 众多顶级市场，全球终端零售额超过 5 亿人民币。2019 年伊菲丹品

牌正式进入中国市场，水羊股份为该品牌在中国的独家代理商，帮助品牌

在国内市场快速扩大影响力，根据魔镜数据，2021 年全年伊菲丹天猫

GMV 突破 1.5 亿，单品价格带集中在 800-2600 元，客单价 1542.44 元，

其中核心单品超级面膜 JOUR 贡献主要销售收入，涂抹面膜 2021 年占天

猫 GMV 达到 90%。另外 7 月 8 日，水羊完成对于法国轻奢品牌 PierAuge

中国区业务的收购，PierAuge 是由化妆品药剂师 Pierre-JULESAUGE 于

1961 年创建的法国巴黎小众轻奢护肤品牌 ，核心价格带在 300-2000 元，

核心单品为涂抹式面膜-“融雪面膜”，定价 499 元。 

 

 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。此次落子两大高端品牌，帮助完善公司

品牌矩阵以及夯实研发实力。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，PE14/9/7x ，目前估值

处于低位，维持“买入”评级，积极关注。 

 

 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) 140.27 236.42 350.56 590.96 721.80 

归母净利润同比(%) 415.28 68.54 48.28 68.58 22.14 

ROE(%) 10.37 14.78 17.71 22.99 21.92 

每股收益(元) 0.34 0.57 0.85 1.44 1.75 

市盈率(P/E) 35.96 21.34 14.39 8.54 6.99 

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）： 19.49 / 10.61 

A 股流通股（百万股）： 378.21 

A 股总股本（百万股）： 411.63 

流通市值（百万元）： 4636.91 

总市值（百万元）： 5046.62 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
 
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-水羊股份（300740）2021 年年

报及 2022年一季度业绩点评：自有品牌+代理业务双

驱动，盈利能力持续提升》2022.04.29 

 

 

 

 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

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 2364.35 2886.15 3513.45  营业收入 3715.04 5010.12 6674.99 8374.18 10146.40 

  现金 459.85 440.42 666.59 802.90 1004.74  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 67.45 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 1048.23 1289.94 1562.54  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 27.09 17.67 15.67 

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 159.32 278.73 416.01 702.44 858.09 

  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 3283.36 3885.94 4591.80  营业外支出 1.59 0.46 0.78 0.81 0.74 

流动负债 822.27 1007.71 1179.38 1191.03 1174.94  利润总额 159.30 280.06 417.35 703.55 859.31 

  短期借款 260.00 522.88 656.81 605.63 522.88  所得税 21.11 44.82 66.79 112.59 137.51 

  应付账款 244.52 134.54 169.76 208.90 253.04  净利润 138.19 235.24 350.56 590.96 721.80 

  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 140.27 236.42 350.56 590.96 721.80 

  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 1.44 1.75 

负债合计 822.72 1151.63 1309.45 1321.05 1305.12        

 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 2020A 2021A 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 1122.49 1713.45 2435.25  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 1979.50 2570.46 3292.26  营业利润(%) 751.56 74.95 49.25 68.85 22.16 

负债和股东权益 2172.51 2745.40 3283.36 3885.94 4591.80  归属母公司净利润(%) 415.28 68.54 48.28 68.58 22.14 

       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 7.06 7.11 

经营活动现金流 130.60 199.34 174.26 299.81 394.47  ROE(%) 10.37 14.78 17.71 22.99 21.92 

  净利润 138.19 235.24 350.56 590.96 721.80  ROIC(%) 17.97 18.40 19.30 26.06 26.69 

  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 27.09 17.67 15.67  资产负债率(%) 37.87 41.95 39.88 34.00 28.42 

  投资损失 -3.79 -11.76 -9.51 -9.31 -9.78  净负债比率(%) 31.60 57.53 60.83 56.42 50.77 

营运资金变动 57.20 -184.01 -421.37 -323.00 -359.64  流动比率 1.97 1.67 2.00 2.42 2.99 

  其他经营现金流 -116.14 103.92 209.77 6.04 8.89  速动比率 1.11 0.94 1.11 1.33 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 2.34 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 19.11 19.33 18.83 18.54 

  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 115.92 354.88 136.43 -68.85 -98.43  每股指标（元）      

  短期借款 108.14 262.88 133.93 -51.18 -82.75  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.57 0.85 1.44 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 0.42 0.73 0.96 

  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 6.25 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 2.50 -17.67 -15.67  P/E 35.96 21.34 14.39 8.54 6.99 

现金净增加额 56.92 54.82 226.17 136.31 201.84  P/B 3.73 3.15 2.55 1.96 1.53 

       EV/EBITDA 22.95 14.71 10.68 6.67 5.52 



    

      

 

 


