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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -5.22 -5.61 -15.77 

相对涨幅(%) 0.45 -1.32 -5.03  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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水羊股份：“自有+代理”双业

务、多品牌驱动长期发展 
单击或点击此处输入文字。  

投资要点 

 导读：伊菲丹渠道放量+完善矩阵布局，验证“代运营→自营”模式；御泥坊积极

升级、大水滴放量，自有品牌稳健增长；独创 CP模式可储备多个品牌，强生合作

已续期，新签高端抗衰品牌妮尚希，股权激励绑定核心团队，多元品牌矩阵驱动

水羊股份长期发展！ 

 自有品牌+代理业务双轮驱动，打造多品牌美妆集团。起于淘系多维布局，公司现

已成为以自有品牌为核心，“自有+代理”双业务驱动的多品牌矩阵美妆集团。22

年受外部环境及公司内部战略调整影响阶段性承压，23 年 Q1-Q3 业绩同比微增，

营收 33.77 亿元/+1.04%，归母净利润 1.80 亿元/+51%，前三季度毛利率 58%达

历史最高，兑现业绩拐点：御泥坊坚持以品牌内容驱动市场、稳步完善品牌触点体

系与产品布局；代理业务深度绑定强生集团，致力成为全球美妆最佳 CP。 

 自有+代理同步修整再发新芽，期待后续盈利表现！1）自有品牌：①伊菲丹：高

端品牌敏肌抗衰赛道，推广年轻的樱花线并引进高端极致线，发力抖音渠道实现

超预期增长；验证“代运营→自营”模式可行性，有望成为新锐高奢品牌。②御泥坊：

品牌建设+大单品策略+全渠道发展，根植盛唐文化，开发“春江花月夜”产品体系，

23H2 董事长亲自负责品牌升级，蓄力周年庆，期待后续业绩兑现；错峰大促种草

投放，提升抖快等新媒体占比。③其余自有品牌：大水滴专注熬夜护肤，扭亏为

盈，预期维持高势态发展；小迷糊聚焦年轻肌精简护理，上半年实现盈利。2）代

理品牌：已形成“1+5+N”代理格局，强生集团合作稳定，独创 CP 模式深度培育海

外小众品牌，预期将减弱强生依赖、释放业绩，良性改善水羊国际营收结构。 

 渠道+研发+管理多方发力，“代运营→自营”高复刻性。1）“代运营→自营”高复刻

性：CP 模式便于挖掘潜在优质品牌，通过收购实现“代运营→自营”，强运营能力

或可复刻伊菲丹高增案例，期待后续 PA 品牌发展。2）渠道：数字化运营赋能销

售，建立线上线下融通的销售渠道，抖音新型电商平台策略调整。3）研发：坚持

“双科技”战略，聘任首席科学家发力基础研究，产学研助力技术创新，水羊智能制

造产业园开园，智能制造扩大规模效应。4）管理：数字化赋能管理，“271”考

核制度优化架构，3 期股权激励计划将提振长期发展信心。 

 投资建议：自有品牌：EDB 产品梯队建设&高端人群渗透提高实现高增长，强运营

能力&独创 CP模式或复刻优质代运营品牌转自营；御泥坊焕新升级，大水滴靓丽

增长。代理业务：步入良性轨道，强生基本盘稳固，小众品牌有望放量、改善盈利。

预计公司 2023-2025 年营收为 52.66 亿/59.62 亿/65.97 亿，归母净利润 3.09 亿

/4.03 亿/5.57 亿，对应 PE 分别为 20.1X/15.4X/11.2X，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：行业需求增长不及预期；行业竞争加剧导致获客成本攀升；公司主品牌

升级转型进程不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 389.47 

流通 A 股(百万股)： 357.01 

52 周内股价区间(元)： 12.75-22.02 

总市值(百万元)： 6,219.76 

总资产(百万元)： 4,182.90 

每股净资产(元)： 4.82 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,010 4,722 5,266 5,962 6,597 

(+/-)YOY(%) 34.9% -5.7% 11.5% 13.2% 10.6% 

净利润(百万元) 236 125 309 403 557 

(+/-)YOY(%) 68.5% -47.2% 147.5% 30.6% 38.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 0.32 0.79 1.04 1.43 

毛利率(%) 52.1% 53.1% 56.9% 57.4% 58.0% 

净资产收益率(%) 14.8% 7.2% 15.8% 18.0% 21.2% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司概况：自有品牌+代理业务双轮驱动的美妆集团 

1.1. 发展历程：起于淘系多方探索，打造多品牌矩阵美妆集团 

公司成立于 2006 年，现已形成以自有品牌为核心，自有品牌加代理品牌双业

务驱动的业务布局。自有品牌方面进行差异化多品牌策略，通过自主培育和外延

式收购不断拓展，目前主要包括“御泥坊”、“EDB”、“小迷糊”、“大水滴”、

“御”、“VAA”、“HPH”等多个细分赛道品牌，产品品类覆盖面膜、水乳膏等

化妆品领域。代理品牌方面，公司于 2018 年推出独立开放平台“水羊国际”，

为海外进入中国市场的美妆品牌提供一揽子解决方案。公司主要发展历程可分为

三大阶段： 

1）2006-2011 年，品牌初创期：2006 年御泥坊品牌诞生，同年御家汇前身

长沙百拍网络有限公司成立。2008 年御泥坊品牌与运营公司合并重组。2010 年

御泥坊登上《天天向上》，品牌知名度显著提升。2011 年花瑶花品牌诞生，同年

独立研发的线上商城上线； 

2）2012-2017 年，品牌快速发展期：2012 年公司获得深创投投资，发展进

入快车道。2013 年，小迷糊品牌创立。2014 年获顺为基金投资，同年成立“御泥

坊上海研发中心”。大水滴、御 MEN 等品牌也逐渐成立，品牌矩阵初步建立。

2017 年，公司与强生首次达成战略合作，全面承接强生消费品在中国的电商业务。 

3）2018-至今，品牌焕新升级期：2018 年，公司成功登陆深交所在 A 股上

市，同年发布水羊国际平台，为海外美妆提供全域代理服务。2019 年水羊制造基

地启动建设。2020 年推出自营电商平台“水羊潮妆”及水羊直供平台，打造数字

化美妆平台。2021 年公司升级为水羊股份，并确立“四双”战略，即实施“研发

赋能产品，数字赋能组织”的双科技赋能战略；搭建自有品牌与代理品牌双业务

驱动的发展模型；形成“内部平台生态化，外部生态平台化”的双平台生态布局；

力求“营收增长率行业领先、利润增长率行业领先”的双高增目标，最终实现“多

品牌、多品类、多业务、全渠道”全方位发展。2023 年发布“2+2+N”差异化品

牌矩阵战略，已形成“1+5+N”代理业务格局。 

图 1：水羊股份发展历程：自有品牌及代理业务双轮驱动，打造多品牌矩阵美妆集团 

 

资料来源：公司公告、公司官网、公司官方公众号、招股说明书、搜狐新闻、天猫 app、德邦研究所 
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图 2：自有品牌与代理业务矩阵 

 

资料来源：公司公告、公司官网、德邦研究所 

 

1.2. 股权结构较集中有利于战略执行，管理团队较稳定 

股权结构较为集中，有利于子公司有效执行整体战略。公司前身为湖南御家

汇科技有限公司，董事长兼总经理戴跃峰是实控人，截至 2023Q3 其直接持有及

通过湖南御家投资和汀汀咨询间接持有合计 45.11%的股份。 

图 3：公司股权架构图 

 

资料来源：公司公告、同花顺、德邦研究所 

注：股权结构截止至 2023 年 9 月 30 日，股东只包含前十大 

 

管理团队稳定且较为年轻，运营模式具备一定可复制性。公司核心管理层相

对较为年轻，多为 80 后且较稳定。尤其在电商领域，经过多年的内部培养和外部

引援，已打造了一支经验丰富的管理团队和业务水平较高的电商运营人才，对于

电商消费人群和互联网传播特点有着深刻理解，能有效把握目标消费群体不断变

化的消费习惯和喜好。此外，因为公司旗下品牌和业务较多，公司规定老人做新

事，新人做老事，把成熟的运营经理和骨干抽出来做新项目，将御泥坊作为内部

的黄埔军校，形成人才培养机制，在其他品牌上的可复制能力较强。 
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表 1：公司主要董事及高管概况 

姓名 职务 出生年份 主要经历  

戴跃锋 
董事长、总经

理 
1982 

2006 年 10 月至 2016 年 7 月，先后担任长沙市天心区百拍网络科技有限公司执行董事、总经理，长沙市

戴漫丽生物科技有限公司总经理、长沙市百年鎏芳生物科技有限公司总经理、长沙滩头御泥化妆品贸易有

限公司执行董事，御家汇网络执行董事、花瑶花生物、御泥坊生物执行董事、总经理。为水羊股份创始人，

水羊股份成立至今任董事长、总经理。 

 

张虎儿 董事 1986 
历任湖南御家汇网络有限公司供应链部部长、御家汇供应链管理部总监。2013 年 7 月至今任公司副总经

理，2014 年 12 月至今任公司董事。 
 

陈喆 董事 1984 
历任淘宝中国软件有限公司软件工程师、湖南御家汇网络有限公司运营总监、御家汇战略拓展事业部运营

总监，现任水羊国际总经理。2014 年 12 月至今任公司董事。 
 

宾婧 董事 1988 
历任水羊集团股份有限公司花瑶花品牌总监、御泥坊 KA 渠道总监、水羊国际美妆事业部总监，现任水羊

国际副总经理，2022 年 8 月至今公司董事。 
 

晏德军 
副总经理、财

务总监 
1970 

历任艾利（广州）有限公司财务经理，阿尔斯通（广东）高压电气有限公司财务总监，克明面业股份有限

公司董事、财务总监。2016 年 9 月至今任公司副总经理，财务总监。 
 

吴小瑾 
董秘、副总经

理 
1981 2015 年 6 月至今任公司董事会秘书，2016 年 9 月至今任公司副总经理。  

黄晨泽 副总经理 1990 
历任小迷糊品牌事业部总监、新锐品牌事业部总经理，现任御泥坊品牌事业部总经理。2019 年 9 月至 2022

年 8 月任公司董事，2022 年 8 月至今任公司副总经理。 
 

资料来源：公司公告、同花顺、德邦研究所 

 

1.3. 财务分析：业绩阶段性承压有望逐步回暖 

23H1盈利能力明显提升，品牌升级成效逐步兑现，展现更强利润拐点。公司

营收及归母净利润整体呈稳健增长态势，但 2022 年阶段性受到外部环境影响以

及自有品牌升级未充分兑现且公司为长期战略布局进行了大量的人才储备和研发

投入，22 年营收 47.22 亿元/yoy-6%，归母净利润下降 47%至 1.25 亿元。其中，

期间费率近年来较为平稳，销售费率维持在 40%，管理费率自 2020 年 3.27%持

续上升至 23H1 5.02%，研发费率与财务费率支出稳定，23 年 H1 分别为

2.01%/0.81%。受益于高毛利品类结构占比提升，高端品牌伊菲丹放量增长，公司

盈利能力逐渐增强，截至 2023Q3，实现营收 33.77 亿元/yoy+1.04%，归母净利

润 1.80 亿元/yoy+51%，毛利率与归母净利率分别修复至 58.0%/5.3%，环比及同

比明显提升，利润拐点逐步兑现：自有品牌营收占比超 40%，利润贡献超 60%，

御泥坊坚持以品牌内容驱动市场、稳步完善品牌触点体系与产品布局；代理业务

深度绑定强生集团，致力成为全球美妆最佳 CP。 

图 4：公司营收及归母净利润情况  图 5：公司毛利率及归母净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、同花顺、德邦研究所  资料来源：公司公告、同花顺、德邦研究所 

公司根据行业变化不断优化品类结构，水乳膏霜成长第一大品类。业务模式

上，公司分为自有和代理两部分业务；分品类看：（1）面膜品类：公司由面膜发

家，2018 年及以前面膜品类占营业收入的 60%以上，2016 年-2023H1面膜品类

占总营收比例不断下降，其中 21、22 年增速为负数，原因是公司主要依赖互联网
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进行线上销售，前两年受国内外新冠疫情的反复影响，部分区域供应链及物流受

限，对面膜营收造成一定影响。（2）水乳膏霜品类：从 2016 年的占营收的 13%

到 2022 年的 74%，水乳膏霜已成为第一大收入来源，主要是由于以水乳膏霜为

主的代理业务持续发展。（3）品牌管理服务：2019 年以来增速不断下降，但占

总营收比例几乎无变化，可见它在一定程度上与营业收入相关。 

图 6：公司各品类营收情况  图 7：公司各品类营收增速 

 

 

 

资料来源：同花顺、公司公告、德邦研究所  资料来源：同花顺、公司公告、德邦研究所 

营运能力方面，公司存货规模有所提升，周转能力稳健。公司旗下品牌和产

品种类较多，仓库分布于多个区域，对供应链管理能力提出了较高要求。2018-

2022 年公司存货账面余额由 5.78 亿增至 9.2 亿元，其中主要为库存商品账面余

额从 3.32 亿元增至 8.08 亿元，部分因公司代理品牌数量增长较快导致库存规模

增加。存货周转天数整体呈下降趋势，从 2018 年的 140 天下降至 2021 年 107

天，而后因物流受限、备货周期延长等外部环境扰动，2022 年/23 年 H1 回升至

132 天/175 天；应收账款周转天数整体较为稳定，2018-2020 年稳定在 16 天左

右，而后 2022 年/23 年 Q3 略微提升至 23 天/29 天，主要由于外部经济环境影

响，线下销售回款周期延长。 

图 8：公司存货账面余额构成情况  图 9：公司存货及应收账款周转天数情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

 

2. 业务分析：自有品牌矩阵多点发力，代理业务稳步拓展 
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自有品牌矩阵完备，覆盖多样化市场需求，盈利能力持续改善。自有品牌经

过沉淀已形成2+2+N的矩阵，即EDB/御泥坊+大水滴/小迷糊+新锐品牌（如VAA、

御、HPH 等），价位覆盖大众低端到中端高档市场的多种细分人群，品类方面覆

盖面膜、水乳膏霜、彩妆、个护清洁等多赛道。 

1）品牌矩阵——构建“2+2+N”的多元品牌矩阵：主品牌御泥坊定位民族品

牌并持续升级，经典单品泥浆清洁面膜持续推陈出新，拓展微 800 次抛等精华类

单品。EDB 作为专为敏感肌抗衰老研发的高奢护肤品牌，通过梳理、传播品牌故

事，进一步深化品牌心智，打造超级面膜、抗光老精华防晒、胶原精粹水及超级

CP 多个核心产品。大水滴专注熬夜护肤细分赛道，搭建 3 点祛痘精华与 3 点特

舒精华矩阵式大单品。小迷糊品牌定位年轻肌科学护理专家，打造爆款洁颜蜜。 

2）盈利能力——自有品牌环比提升：截至 2023 年 H1，除 EDB 和御泥坊之

外，大水滴也实现了盈利，其他自主品牌仍有亏损但整体在大幅收窄。 

图 10：公司旗下主要自有品牌情况 

 

资料来源：公司公告、公司官网、天猫、德邦研究所 

 

2.1. EDB：品牌高端定位，品类丰富+抖音放量，成长势头向上 

伊菲丹（EDB）：从代理转为收购，验证水羊集团的品牌孵化能力。EDB 为

定位较高端的敏感肌抗衰护肤品牌， 2019 年入驻中国由水羊国际代理中国市场

运营，2021 年进入国内丝芙兰、王府井、高端百货 SKP 等线下渠道，国外入驻

巴黎老佛爷百货、瑰丽酒店及英国哈罗德百货等高端渠道。公司 2022 年以 4950

万欧元对价收购法国 EDB 公司的 90.05%股权，以 21 年计算 P/E 9X、P/S 2.5X，

实现了从代运营向自营模式的转变，此次收购背景来自于：（1）水羊做品牌代理

时获得了优先购买权；（2）水羊对于品牌提升业务的能力获得了法国品牌方认可，

我们认为此次收购进一步证明水羊股份的运营能力，未来从“代运营→自营”模

式跑通、打开品牌想象空间。 
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品牌端：定位高端，特色鲜明，艺术沙龙多重活动强化品牌定位。1）定位高

端，特色鲜明：EDB 由法国贵族创始人 Charles 于 2007 年创立，起源于他与妻

子的浪漫日法爱情，将日本美容科技与法国生活艺术相结合，以其家族超过 800

年历史的族徽作为品牌图形 LOGO。创始人 Charles 与化学工程技术博士石桥教

授合作创造出 TripleCollagen®-三重胶原肽，具有独一无二的表皮渗透能力和生

物活性。此外，品牌独创 SAHO 美容仪式，即通过分层护理的叠加方式，从视、

触、嗅、听四大感官维度，打造极致体验。2）营销持续发力、打造高端化： 2023

年，EDB 召开品牌艺术沙龙会，同时携手品牌大使何超莲南法溯源，进一步渗透

中国高端人群。随着后续品牌势能提升、渠道网络铺开，客户群体拓展与黏性增

强，EDB 有望在全球保持高速增长。同年 10 月，EDB 官宣超级面膜首位代言人

杨紫，结合巴黎时装周活动，进一步展示了品牌浪漫高奢的基因。公司筹划将在

法国巴黎举办的 2024 年奥运会上进一步扩大品牌的势能。 

 

组织架构方面积极调整，现金激励绑定团队。1）组织架构：EDB 的创始人

主要负责品牌和产品研发，水羊股份在收购 EDB 公司后仍保留大部分原班团队；

水羊同时新派 CEO 在 2023 年 4 月正式入职，同步补充市场及免税渠道人员，强

化团队能力。2）研发端：研发团队的带头人为日本石桥博士，从业经历接近 50

年，行业认知超出预期。3）激励制度：对于法国团队给予目标奖金激励，满意度

较高，绑定核心人员。 

 

产品端：打造超级面膜大单品，CP 组合模式完善产品矩阵。产品系列臻美

SAHO 挑大梁，旗下大单品超级面膜与防晒隔离霜贡献营收过 60%：1）品牌已

成功打造明星产品——超级面膜：产品定价 1800 元/50ml、高端定位，上市后取

得优异表现，单品淘宝/抖音 23 年 1-11 月累计 GMV 分别为 5494 万/8302 万。

2）超级“CP”组合：面膜和精华水的礼盒实现产品连带，单价进一步提升至 2760

元，成为第一大单品，抖音 23 年 1-11 月累计销售额达 13888 万元。3）敏感肌

适宜防晒单品——抗光老精华乳防晒隔离霜：国内同类产品中单价最高，截止 23

年 11 月淘宝/抖音 GMV 达 1343 万/3734 万。 

陆续引进樱花线和极致线，产品体系清晰。根据伊菲丹官网，海外有 30+款

产品，包括香水、香氛、按摩膏等产品，但中国地区售卖的产品不超 10 款，有较

多高价大单品亟待引入国内市场：1）樱花线：在日本销售较为热门，定位于年轻

群体市场，今年在国内推出精粹液（630 元/150ml）、乳液（1280 元/50ml）、洁

面泡沫（470 元/150ml）三款产品，形成价格带互补，将在中国市场逐步推广樱花

线。2）极致线：目前高端系列产品已经进入预售测试阶段，高端系列臻金赋活系

列将陆续上线，套装的价格会接近两万。随着 CP 组合打开市场、养成品牌心智，

后续产品线与单品引入中国市场，将带动其他品类增长，丰富产品矩阵，持续提

升品牌影响力，未来成长逻辑清晰。 
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表 2：伊菲丹核心产品系列及单品销售情况 

 
资料来源：伊菲丹品牌官方公众号、伊菲丹官网、天猫 app、久谦数据、德邦研究所 

注：产品销售数据根据久谦平台整理 

 

渠道端：线上线下共融互通，助力升级高奢品牌。伊菲丹品牌搭建全渠道体

系，线下渠道夯实品牌高端定位，线上渠道逐步放量。线下渠道端重点加强在高

端百货的合作布局，持续完善高端百货、高奢酒店、机场杂志等渠道布局，在全球

高端百货如英国哈罗德百货预期保持高速增长；此外，全球免税渠道表现良好并

将持续拓展，网点预计在 2023 年增加至 50 个，持续扩大品牌在高净值人群中的

影响力。目前，杭州武林银泰 EDB 专柜表现优秀、反馈良好，提升品牌与消费者

的直接触达，进一步巩固品牌心智。 

抖音架构理顺后实现高速发展。淘系+抖音双平台 23 年 1-11 月累计 GMV 为

4.15 亿元/+101%，分平台来看：1）淘系平台：2023 年 1-11 月累计实现 GMV 为

1.03 亿元/+38%，在淘系流量承压的背景下仍维持较高的增长。2）抖音平台：23

年 1-11 月累计 GMV 为 3.12 亿元/+137%，23 年半年报后公司在抖音及自播达播

等方面发力，内部组织架构基本调整完毕，打法和策略上逐步成型，实现了抖音

渠道的高增长。其中 2023 年 9 月单月 GMV 达 4559 万元，公司与达播举办“伊

菲丹南法溯源活动”，取得亮眼的销售成绩。 
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图 11：伊菲丹淘系/抖音 GMV情况  图 12：伊菲丹淘系/抖音均价情况 

 

 

 

资料来源：久谦数据、德邦研究所  资料来源：久谦数据、德邦研究所 

 

我们认为伊菲丹之于水羊具有两大意义：（1）业绩层面贡献：伊菲丹品牌

2021 年全球营收/净利润分别为 1973 万欧/549 万欧，净润率约为 28%，其中中

国地区占比超 50%；23 年 H1 中国市场稳定增长，全球市场同增 97%，保持高速

增长趋势。（2）经营能力验证：伊菲丹引进中国仅 4 年时间，便实现品牌快速

放量、破圈，看好水羊的运营能力升级，同时未来有望通过收购模式引进更多海

外小众品牌，打开成长天花板。 

 

2.2. 御泥坊：品牌建设+大单品策略+全渠道发展，看好恢复性增长 

品牌端：以传统文化为根基，品牌更上层楼。2017 年，御泥坊进行品牌形象

的升级，从名称、标志到 U 型面膜袋，均做了彻底的改变，口号和理念分别从“我

的御用面膜”和“宫廷御用”转变为“至纯至净，御美有方”和“独有配方，天然

取材，匠心制造”，更好地诠释了企业的核心价值观。2022 年，御泥坊坚持从盛

唐美学中汲取灵感，以“传盛唐、美东方”为品牌主张，定位为“传承盛唐文化的

民族护肤品牌”，开展多元新唐风设计，原创盛唐体，创立盛唐文化研究院，开发

“春江花月夜”产品体系，升级用户触点体验，塑造品牌心智的一致性。 

图 13：御泥坊品牌调整 

 

资料来源：御泥坊品牌公众号、品牌官网、德邦研究所 

产品端：产品线升级，大单品逐步放量。御泥坊为公司营收和利润贡献的主

要品牌之一，品牌定位及产品体系持续优化升级，以“传盛唐、美东方”为品牌主

张，深耕盛唐文化，以更加年轻化的形象吸引覆盖更多消费者。产品方面，针对东
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方女性肌肤问题，构建 “春江花月夜”产品体系，打造兼具艺术价值及护肤功效

的护肤解决方案, 持续建设有梯队，有主次的大单品体系。经典单品泥浆清洁面膜

热销 16 年，并持续推陈出新，最新推出的第八代泥浆面膜市场反馈良好。品牌联

合知名院士研发出小分子玻尿酸，并以此为基础推出微 800/微 400 玻尿酸次抛分

别主打修护及抗衰功效，其中微 800 系列销售累计过亿，新品占比逐步提升。 

表 3：御泥坊核心产品系列概况 

 
资料来源：御泥坊品牌天猫官方旗舰店、久谦数据、德邦研究所 

注：数据截止至 2023 年 7 月 16 日 

 

渠道结构：起家于淘系，抖音占比逐步提升。御泥坊品牌渠道结构较为多元

化，涵盖线上的淘系、抖快、京东、唯品会、拼多多以及线下的屈臣氏、沃尔玛等

卖场。2023 年 1-11 月淘系及抖音均下滑超过 40%，电商渠道略有承压，渠道转

型阶段。品牌错峰大促月进行种草投放，抖音均价高于淘系，抖音平台均价主要

在 130-200 元之间波动，淘系均价较稳定在 100 元上下。 

图 14：御泥坊淘系/抖音 GMV情况  图 15：御泥坊淘系/抖音均价情况 

 

 

 
资料来源：久谦数据、德邦研究所  资料来源：久谦数据、德邦研究所 

早期经过淘宝平台崛起红利，御泥坊主品牌孕育而生、发展壮大，近些年面

临品牌老化等多重问题，但我们看到 2023 年公司对御泥坊品牌持续升级调整，

23年前三季度围绕品牌建设，坚定走东方专业护肤品之路；产品体系方面，多品

类发展产品矩阵，在稳定渠道发展及大单品培养上发力；渠道运营方面，核心是
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改善经营质量，错峰大促月进行种草投放，缩小成本，实现全渠道发展。董事长

戴跃锋开始亲自负责御泥坊品牌，我们看好品牌升级完成后，2024年年初品牌的

全新品牌体系！ 

 

2.3. 其他自有品牌：扭亏为盈华丽逆袭，有望成为新增长点 

大水滴：专注熬夜护肤细分赛道，实现突破式增长。大水滴品牌定位主打熬

夜护肤场景，全系列产品中均特别添加专为熬夜肌肤研制的成分——肌肤时钟调

节精华 Clock－f。品牌围绕不同熬夜肌肤问题推出 22 点基础护理、0 点密集护理

及 3 点紧急护理的产品体系，并成功通过点涂祛痘精华细分品类切入市场，2022

年大单品祛痘精华销售量超 200 万瓶。品牌通过鲜明定位及爆品打造实现良好增

长，2022 年品牌年增速超 1400%，2023 年 H1 扭亏为盈，期待后续大单品祛痘

精华 2.0 和特殊精华的组合发力。 

表 4：大水滴核心产品系列概况 

 

资料来源：大水滴品牌天猫官方旗舰店、德邦研究所 

 

大水滴品牌在线上淘系/抖音渠道销售相对较为均衡，23 年 1-11 月淘系+抖

音累计 GMV 为 2.2 亿/+51%，其中淘系 GMV 为 0.84 亿/+1.2%、抖音 GMV 为

1.37 亿/+115%。其中，抖音作为重点布局的渠道，品牌布局自播建设，单价较低

但销量高，淘系均价在 100-150 元之间，抖音均价在 60-80 元区间。 

图 16：大水滴淘系/抖音 GMV情况  图 17：大水滴淘系/抖音均价情况 

 

 

 

资料来源：久谦数据、德邦研究所  资料来源：久谦数据、德邦研究所 
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小迷糊：聚焦年轻肌护理，达人推荐再畅销。小迷糊创立于 2014 年，定位于

年轻肌精简护理专家，倡导科学护肤不过度，深入研究年轻肌目标群体的肌肤护

理需求。其专研年轻肌屏障养护专利成分肌肤源力因子，能有效维稳年轻肌健康

肌肤状态，单品洁颜蜜上线即获一众达人、用户高度口碑认可与推荐，实现抖音

洁面产品热卖金榜 TOP5。2023 年以来，持续上新 3 款产品，防晒乳、控油露、

卸妆膏，强力研发丰富产品品类。 

图 18：小迷糊淘系/抖音 GMV情况 

 

资料来源：久谦数据、德邦研究所 

 

2.4. 代理业务：以全要素 CP模式夯实优势，“1+5+N”代理结构稳定 

代运营业务采取 CP模式，快速成为头部服务商。公司 2018 年推出独立开放

平台“水羊国际”，通过在中国市场的全域服务能力及深度孵化品牌能力，为海外

进入中国市场的美妆品牌提供资本、品牌、产品、渠道等多维度的一揽子解决方

案，注重代理品牌中长期发展策略；独创全新 CP 模式（China Partner)，采取全

要素、全渠道的高粘性服务模式，快速拓展品牌成长为头部服务商，目前已合作

超 50 个品牌。凭借多年的互联网电商运营经验快速发展，在店铺运营、营销策划、

仓储物流等方面均具备优势。 

图 19：公司主要合作代理品牌概览 

 

资料来源：公司官方公众号、德邦研究所 
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公司的全要素全渠道的代运营模式具备较高粘性，多重优势奠定发展基础。

公司在 2018 年即拥有近 600 人的电商运营团队，且团队执行力强，反应迅速，

员工整体偏年轻；多年来与电商平台的合作奠定了良好基础。相较于国内其他代

运营公司，公司以品牌起家，对传播方式和运营的理解有优势。公司在选择代理

品牌时以采销模式为主，在渠道运营及定价方面自主性更强，有利于发挥在线上

运营的优势，且一般要求独家代理，更方便对各渠道的管理。 

表 5：公司全要素全渠道 CP模式概览 

 项目 特点 

全要素 

晏

德

军 

品牌 

基于中国美容市场的发展趋势，理解、放大、优化各品牌基因建立清晰有效的品牌定位，准确传递品牌

心智，并将其适配和应用在中国市场，挖掘并打造了 KIKO 意大利潮妆定位、伊菲丹高奢品牌心智、

LUMENE 极地天然的品牌形象以及城野医生医美的品牌理念 

产品 
水羊国际搭建差异化的产品矩阵，建立完善的产品体系及打造极具辨识度和吸引力的爆款，已孵化了如

伊菲丹超级面膜、城野医生 377、KIKO 干湿粉饼等 40 多个现象级产品，为品牌健康长期发展提供支撑 

市场 

水羊国际具备完整的达人体系、媒介体系、内容体系，通过自有 MCN 公司的强孵化能力及同各个媒体

渠道的深度合作，为品牌打造高质量的营销策略及实现 100%的媒体曝光，高效地帮助品牌触达目标受

众。拥有 3200 平，超 60 个专业直播基地，集平面拍摄、视频、直播承接于一体，每间直播间配备

10W+专业设备及 20W+摄影设备，现有在库达人 12000+、主播 200+。 

运营 

水羊国际拥有 16 年的美妆会员运营经验，为合作的所有高端品牌搭建了专属的会员运营体系，如伊菲

丹现已积累超过 20 万的精准高端会员私域池，高级会员可享受线下 SPA 服务、高端沙龙分享会、3 合

一的专属美肤咨询团队及会员惊喜礼包，会员复购率超过行业 50%以上。 

供应链 

水羊国际拥有 16 年仓配物流运营经验，在中国建立了完善的仓配物流体系，包括智能分仓系统，全系仓

库配备智能拣货机器人，全国设置 20 个仓储配送中心，共 14 个国内仓、6 个合作保税仓。同城下单后

可实现 8 小时内送达，14 个核心城市下单后可实现 24 小时内送达，全国 48 小时内送达率高达 95%。 

全渠道 

黄

晨

则 

线上 
线上渠道能力全网领先，覆盖率达 100%，销售能力位列前茅，多次获得“天猫金妆奖”、“京东年度面

膜销售冠军品牌”等平台奖项；各线上渠道为水羊国际设立快速入驻通道。 

线下 

目前水羊国际已与 6000 多个线下渠道建立合作关系，包括 SKP，Lane Crawford，王府井等；豪华酒店

类已合作 ROSEWOOD HOTEL、喜来登，嘉佩乐及高端水疗会所 Yuki Spa 等；合作多家优质美妆集合

店如丝芙兰，Joyce Beauty, Little B，屈臣氏及药妆连锁店。 

数字化驱动 市场营销系统、客户服务系统、渠道管理系统、会员管理系统、数据洞察系统、供应链管理系统 

资料来源：公司官网、德邦研究所 

 

“1+5+N”代理结构稳定，品牌矩阵持续丰翼。代理业务背靠强生不断深化

合作已形成 1+5+N 的结构，未来有望持续拓展。其中： 

1 指深度绑定强生集团，是水羊代理业务的基本盘，增长稳定。公司与强生

集团 2017 年首次达成战略合作，并陆续成功打造城野医生爆款产品 Labo 毛孔收

缩水、377 美白精华等，得益于城野医生中国区品牌成功重塑，公司陆续承接强

生旗下 OGX、大宝、李施德林、露得清等重点品牌。2020 年已全面承接强生消

费品在中国的电商业务，城野医生的线上全渠道的代理业务均由公司承接，全面

涵盖整个消费品板块。2023 年 Q3，公司已完成与强生消费品科赴中国的新一轮

的战略合作续约，未来将长期保持稳定的合作关系。 

5指护肤、彩妆、个护、香水、健康食品等主要品类，已实现多品类布局且每

个品类都有代表性品牌。彩妆品类表现突出，2022 年孵化米兰秀场彩妆品牌 

LORD＆BERRY，覆盖年轻彩妆人群，品牌热度稳步增长，中国市场规模实现近 

500%增长，核心单品超模粉底液稳居天猫进口粉底液排行榜 TOP2；意大利彩妆

品牌 KIKO，大单品防晒粉饼稳居淘系粉饼类目产品 TOP1。香水品类开始发力，

法国艺术高奢香水品牌 MEMO 2023 年持续进行小众、高奢美妆全渠道拓展，入

驻国内高端百货的同时，线上影响力不断扩大，在抖音渠道实现同比 1000%增长。 
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N指代理多个海外小众优质品牌，通过较强话语权享受成长红利，2023年将

持续释放业绩，良性改善水羊国际营收结构。通过投资与控股构建国际化高端品

牌矩阵。大量的海外小众品牌迎合了中国新一代消费者对个性化和新奇的追求，

具备巨大增长潜力，公司稳步增加代理品牌数量：2021 年引入国际著名药妆品牌 

Cellex-C，代理西班牙专业皮肤管理院线品牌美斯蒂克 mesoestetic，2022 年收

购原有代理品牌法国高奢抗衰品牌 EDB，并完成对法国轻奢品牌 PierAuge 的投

资及中国业务的收购，加强海外研发、供应链及高端渠道拓展能力，2023 年与瑞

士顶尖科技抗衰品牌妮尚希签约，坚定布局高端市场。 

图 20：公司与强生旗下部分品牌合作概览 

 

资料来源：公司官网、德邦研究所 
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3. 水羊有何变化？渠道转型+研发升级+管理调整 

3.1. 渠道端：强化数字化运营，积极布局新兴渠道 

自营仍为主要销售模式，抖音运营有望高增。销售模式包括自营、经销和代

销三种模式，公司销售框架相对稳定：线上渠道中，以天猫、淘宝、抖音为代表的

自营模式仍占主导，营收占比逐年提升，以唯品会为代表的代销模式占比缩减至

22 年 8%，以京东为代表的经销模式及其他占比持衡；线下销售主要通过直营店、

经销及代销模式进行销售。 

图 21：公司各销售模式营收占比  图 22：公司各渠道营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

数字化运营经验丰富，及时把握新兴渠道红利。公司以线上为主，2023 年 H1

线上自有平台及第三方平台收入分别 1.86 亿/18.29 亿，同比分别+1.47%/-4.56%，

占比总营收分别为 8%/80%；线下营收 2.74 亿，占比 12%。公司及时把握新兴渠

道流量红利，以淘宝起家，率先开设天猫旗舰店，而后切入到京东、唯品会等淘外

平台。目前线上渠道销售分为自有平台和第三方平台，自有平台主要为自营模式，

占比较小，但维持高速增长；第三方平台包括自营、经销和代销三种模式，占据主

导地位，以淘系平台为主并逐步加强新型社交电商、新媒体渠道的布局。此外，积

极拓展线下及海外渠道，如万宁、东南亚主流平台 Lazada、Shopee 等。 

图 23：公司线上自有平台收入及增速情况  图 24：公司线上第三方平台收入及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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1）自有平台：自有平台运营卓有成效，营收占比由 2018 年仅 2%，于 23 年

H1 增至 8%，增强用户黏性、降低引流成本。其中，以自有小程序水羊潮妆为代

表，旨在成为支付宝美妆零售类小程序 TOP1，2021 年实现新增用户超千万；B

端合作平台水羊直供打造品牌权益包体系，2021 年新入驻合作分销商过万家，赋

能多个品牌实现全方位的增长；私域运营持续发力，为 2.1 万用户提供定制护肤

解决方案；新增大水滴等品牌的微信、支付宝品牌官方商城。 

图 25：公司自有小程序水羊潮妆概览 

  

资料来源：公司官方小程序，德邦研究所 

2）第三方平台：除淘系主场外，公司逐步加强新型社交电商、新媒体渠道的

布局，联合抖音主播直播贡献 GMV，小红书平台合作 KOL 推荐打造爆品等。公

司旗下拥有多个品牌，在和主播的合作时可提供更多选择。公司与超头主播保持

良好沟通，但在合作上相对谨慎；与腰部主播进行多元体系化的合作，面对市场

上众多腰部主播逐步加强体系化的沟通和管理。目前，第三方平台收入占比超 80%：

淘系平台保持主要平台营收优势；抖音新型社交电商平台特殊性突显，成长性优

秀，营收占比由 22 年 15%提升至 23H1 的 22%。随着后续公司加强抖音平台内

容运营及打法调整，期待未来营收表现。 

图 26：公司具备丰富的线上多平台运营经验  图 27：淘系与抖音营收占比 

 

 

 

资料来源：公司官网、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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多元布局线下渠道，发挥协同优势。线下渠道上，公司与屈臣氏、万宁、沃

尔玛、永辉等线下渠道深入合作，覆盖百货、超市、CS 店等零售终端渠道，建立

线上线下融通的销售渠道，有助于进一步发挥规模优势。线下销售收入 21 年前保

持高速增长，2021 年线下渠道业绩实现翻倍增长，达 5.93 亿元，面膜类销售在

屈臣氏国货类别位居前二，2020-2023H1 期间线下营收占比维持在 11%上下。 

图 28：公司线下营收逐步提升 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

3.2. 研发端：持续加码奠定发展基础，生产优势稳步夯实 

研发投入持续加大，搭建完整的研发体系。公司坚持“双科技”战略（即研

发赋能品牌，数字赋能组织），研发投入稳步加大，2022 年研发费用同增 35%至

0.89 亿元，研发人数量年内增至 347 人，公司在上海、长沙建有科学研究中心，

搭建了较完善的研发体系，现已形成由首席科学家为学术带头人的人才梯队，研

发团队从原料研发、基础研究、工艺研发、配方研发等进行细分，按照细分品类搭

建研发中心，如面膜研发中心、精华研发中心、洁面研发中心等，并打造原料开发

创新平台、产品开发服务平台、前沿科技研究平台和研究院。此外，外部产学研方

面，公司与江南大学、中国农业科学院麻类研究所、中南大学、湘雅二医院等机构

深入合作，加强创新原料开发及生产工艺创新，在发酵原料、功效因子开发及纳

米载体开发等方面取得多项阶段性进展。同时，公司也注重拓展国际化先进制造

与高端研发，伊菲丹拥有国际化的博士研发团队。 

图 29：公司研发费用及研发费率情况  图 30：公司研发人数及占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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聘任首席科学家加强发力基础研究，研究成果有效赋能产品力。公司建立了

院士专家工作站，2022 年聘请陈坚院士为首席科学家。陈坚院士作为合成生物学

领军人，深耕发酵工程领域 40 余年，在多项发酵微生物筛选技术上取得重大成

就，多次获得国家科技进步奖、国家技术发明奖等。公司核心研究围绕生物合成

原料、发酵原料、植物原料、纳米包裹原料展开，已掌握多项行业独有而先进的技

术和配方，如 Anti-Time 400 HA、灵芝发酵液、黑参提取物等。公司与陈坚院士

合作多年，微 800 和微 400 透明质酸次抛精华均由陈坚院士及其团队的研发成果

转化而来，主要技术为从水蛭基因中筛选出表达透明质酸酶的基因片段再植入到

酵母菌中表达，得到透明质酸酶并验证酶切效果，获得全球首个水蛭透明质酸酶

的基因序列并成功表达，市场销售表现良好。此外，公司针对熬夜肌、压力肌等不

同皮肤类型进行专项深入研究，打造更匹配的产品解决方案。 

图 31：公司聘请陈坚院士作为首席科学家  表 6：不同分子量透明质酸特点 

 

 

 

分类 
颗粒大小

(道尔顿) 
功效 

大分子 100~200 万 皮肤难吸收，主要在皮肤的表面成膜，保

湿效果有限 中分子 10~100 万 

小分子 3000~1 万 
可部分被角质层吸收，起到补水保湿及角

质层修复的效果 

超小分

子 
400-3000 渗透率和功效显著提高 

全球最

小分子

透明质

酸 

400 

更细：最小达 400 道尔顿、长 1.2nm 

更透：因为足够小，具备更高的渗透能

力，透皮吸收率高达 92.6%； 

更快：渗透速率较小分子透明质酸高

113%，更快透过角质层，到达真皮层； 

更强：舒缓改善率提升 36.21%，修护改

善率提升 21.08%，皱纹减少 23.18%。 

资料来源：公司官方公众号、德邦研究所  资料来源：公司官方公众号、德邦研究所 

 

智能制造减少外协依赖，规模效应下有望提升毛利率。公司的产品生产过往

以委托加工为主，于 2018 年投资 8 亿元建设集面膜的研发、设计、生产、物流

等于一体的全球膜智能生产基地 “水羊智能制造基地”，包括生产车间、试验中

心及检测厂房、研发楼、仓库、办公及配套设施等。2023 年 4 月，公司投资 14

亿元打造的水羊智能制造产业园开园，建有目前全球单体面积最大的美妆生产工

厂，预计投产后将开发面膜、水乳、膏霜等近 50 条生产线，年产值近 40 亿元。

投入运营后将有效减少对外协工厂的依赖，同时控制生产成本，赋能加速新品研

发进程，为品类结构的调整优化提供生产技术支撑。 

数字化生产+个性化定制，奠定增量基础。公司智能化制造及商业化能力持续

加强，主要体现在：1）数字化生产：采用行业顶配的全套德国乳化均质器，一个

智能储罐最高可以待生产 216 吨半成品，平均效率较手工生产线提高 3 倍，较半

自动线提高 1 倍。产品可自动包装，进入自动装盒、自动赋码、自动称重、装箱

和贴标等；2）个性化定制能力：依托超 6000 万用户肌肤数据分析与超 30 万消

费者的皮肤状态的数据库，研究团队已细分 1620 种东方人的肌肤形态并有效匹

配 1620 种配方。目前，“水羊智造”已投产 20 余条生产线，在 50 条生产线全

面投产后，年产值预计近 40 亿元。数字化与个性化使公司能快速反应市场及消费
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者的需求，并提供量产的护肤解决方案，除了满足自身产量需求之外，还有助于

打通产品从研发到上新的路径，保障了研究成果的量产，从而提高产品的竞争力，

加固品牌护城河。 

图 32：水羊智能智造产业园概览  图 33：水羊股份制造工厂 

 

 

 

资料来源：公司官方公众号、德邦研究所  资料来源：公司官方公众号、德邦研究所 

 

3.3. 管理端：“271”考核优化生产，三重激励稳定骨干 

法人治理结构完善，部门架构清晰。1）法人治理结构完善：公司建立了董事、

高级管理人员绩效评价与激励约束机制，定期召开股东大会，及时披露公司信息，

维护投资者与利益相关者利益。其中，董事会设董事 7 名，含 3 名独立董事；监

事会设监事 3 名，含 2 名职工监事。2）部门架构清晰：公司供应链管理部下设采

购部门与生产计划部门，采购部门负责公司原料和包装材料等物资的采购工作，

生产计划部门根据实际需要采用自产及委托加工的方式安排生产。公司另设销售

部门与营销部门，前者负责线上线下对外销售，后者注重品牌和产品的市场营销

工作。水羊创新研发中心主要负责技术研发，整合全球科学研究资源，与国内外

知名大学、研究所以及专家（包括院士）合作。 

数字化赋能管理，激励及考核体制优化架构。1）数字化管理：公司始终坚持

数字赋能组织的发展战略，智能化整合人力资源、价值观、行政、财务等各板块，

统筹管理超三千名员工的集团，提高业务开展、管理决策的效率及能力。2）人才

培养：秉承着“人成事，事成人”的人才理念，公司始终重视对于员工以及管理人

员的引进、培养及激励。在人才激励方面，公司持续构建多元激励体系，除多种专

项激励计划外，通过工资+多元化奖金体系+中长期激励（如股权激励等）三重激

励方式，激发员工创造力与积极性。在人才考核方面，公司贯彻“271”考核制度，

奖励热爱行业、认可公司、表现优异的前 20%，淘汰不适合相应体制的后 10%。

受公司战略及经营计划调整影响，公司整体员工人数稳步上升，仅生产部门员工

数量有所缩减，由 2021 年的 434 名减少至 2022 年末的 350 名，实现内部优化，

进一步提高生产效率。组织结构优化、人效提升明显，2023 年 Q3 管理费用率

3.89%/yoy-0.71%。 
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图 34：公司员工岗位构成  图 35：公司人均营收变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

发布股权激励绑定核心骨干，增强长期发展信心。公司于 2019 年 4 月推出

股票期权与限制性股票激励计划，共计 866 万份，约占总股本的 3.18%。激励对

象共 787 人，包括董事、高管、核心技术人员等， 2019 年受业务调整影响未能

完成业绩目标，2020/2021/2022 年公司营收 37.15/50.10/47.22 亿元，均超额完

成目标。2021 年 3 月推出第二轮激励计划，首次授予限制性股票总量 1000 万股，

首次授予激励对象 500 人，根据岗位薪酬结构分两类，第一类共 410 人，第二类

共 90 人。对公司和个人业绩做出要求，2021 年公司营收 50.10 亿元，剔除激励

成本后的净利润为 2.60 亿元，同比增速超 80%，第一轮激励计划中，首次授予权

益第三个行权期和预留授予第二个行权期/解除限售期行权/解除限售条件达成；第

二轮激励计划中第一个归属期归属条件已满足，首次授予部分第一个归属期符合

归属条件的激励对象人数为 309 人。2023 年 7 月推出第三轮激励计划，拟向不超

过 345 位激励对象，授予限制性股票合计约 326.89 万股，占总股本的 0.84%，

两期归属条件为2023年净利润不低于3亿/yoy+140%，24年不低于4亿/yoy+33%。

股权激励计划有助于深度绑定核心骨干人才，提升员工积极性，促进长期可持续

发展。 

表 7：水羊股份三期股权激励概况 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 
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4.盈利预测及投资建议 

预计水羊股份未来将重点布局水乳膏霜系列，且随着御泥坊逐渐转型升级，

以御泥坊为代表的面膜品类也有望取得加速增长，我们对主要产品业务假设如下： 

 水乳膏霜：已经发展为公司第一大品类，且伊菲丹、大水滴等品牌高速增长，

将有望贡献水乳膏霜类目更高增速，考虑 2023 年伊菲丹放量且成长性延续，

且 2024 年 Pier Augé 将接力，综合预计 2023-2025 年营收增速分别为

+15%/+15%/+12%，对应营收为 40.39 亿/46.45 亿/52.02 亿； 

 面膜：御泥坊阶段性承压带来面膜品类增速大幅下滑，23H1 营收 4.54 亿/yoy-

0.5%、基本稳定，考虑未来御泥坊将逐步调整到位，品牌有望逆势回升带动

品类重回正增长趋势，综合预计 2023-2025年营收增速分别为+0%/+8%/+6%，

对应营收为 9.05 亿/9.78 亿/10.36 亿； 

 品牌管理服务：预计 2023-2025 年营收增速分别为+5%/+5%/+5%，对应营

收为 2.87 亿/3.02 亿/3.17 亿； 

综合预计水羊股份 2023-2025 年营收分别为 52.66 亿/59.62 亿/65.97 亿，对

应增速分别为+11.5%/+13.2%/+10.6%；我们预计随着水乳膏霜品类中的产品逐

渐升级，高客单产品占比提升，以及整体毛利率更高的面膜品类止跌后，有望带

动整体毛利率提升，预计 2023-2025 年毛利率分别为 56.85%/57.39%/58.01%。 

表 8：水羊股份盈利预测（百万元，%） 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,010.12 4,722.39 5,266.01 5,962.08 6,596.97 

yoy 34.9% -5.7% 11.5% 13.2% 10.6% 

毛利 2,608.58 2,508.37 2,993.77 3,421.63 3,826.66 

毛利率% 52.07% 53.12% 56.85% 57.39% 58.01% 

水乳膏霜 3,238.53 3,512.22 4,039.05 4,644.91 5,202.30 

yoy 69.3% 8.5% 15.0% 15.0% 12.0% 

%营收 64.6% 74.4% 76.7% 77.9% 78.9% 

毛利 1,383.03 1,715.39 2,140.70 2,508.25 2,861.27 

毛利率% 42.7% 48.8% 53.0% 54.0% 55.0% 

面膜 1,421.41 905.15 905.15 977.56 1,036.22 

yoy -7.9% -36.3% 0.0% 8.0% 6.0% 

%营收 28.4% 19.2% 17.2% 16.4% 15.7% 

毛利 907.34 523.76 588.35 635.42 673.54 

毛利率% 63.8% 57.9% 65.0% 65.0% 65.0% 

品牌管理服务 330.04 274.04 287.74 302.13 317.24 

yoy 32.0% -17.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

%营收 6.6% 5.8% 5.5% 5.1% 4.8% 

毛利 306.60 252.1168 264.72 277.96 291.86 

毛利率% 92.9% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 

其他主营业务 20.15 30.97 34.07 37.47 41.22 

yoy 115.0% 53.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

%营收 0.4% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

毛利 11.61  17.10  18.74 20.61 22.67 

毛利率% 57.6% 55.2% 55.0% 55.0% 55.0% 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

注：品牌管理服务的毛利率 2022 年来自于预测数值 
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考虑水羊股份拥有自有品牌及代理品牌业务，我们分业务选择可比公司对标： 

（1） 品牌商：选择珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、巨子生物、丸美股份、上

海家化对可比公司，归母净利润 3 年 CAGR 均值为 26.7%，最新收

盘价对应 2023-2025 年平均 PE 分别为 28.6X/22.7/18.2X，其中珀莱

雅为 34.5X/26.1X/20.5X。相较于可比公司而言，水羊股份的伊菲丹

处于放量阶段，子品牌大水滴及小迷糊品牌逐渐调整升级、进入利润

释放阶段，御泥坊品牌的转型升级有望于今年年内逐步看到成效，综

合来看保持一定成长性。 

（2） 代运营：选择壹网壹创、丽人丽妆、若羽臣为可比公司，最新收盘价

对应 2023-2025 年平均 PE 分别为 32.9X/27.5X/23.5X；相比之下，

水羊股份合作客户强生保持稳定增长，代理海外小品牌保持较高增速，

我们认为公司“从代运营收购转变为自营”逻辑逐步跑通，未来品牌

矩阵搭建拥有更高想象空间。 

我们认为水羊股份搭建自有品牌“2+2+N”矩阵，御泥坊转型调整、静待

利润释放，高利润率的伊菲丹放量增长，大水滴及小迷糊逐步扭亏，而公司

的代运营业务同样稳健增长，我们看好公司利润逐步释放，预计 2023-2025

年归母净利润分别为 3.09 亿 /4.03 亿 /5.57 亿，对应 PE 分别为

20.1X/15.4X/11.2X，参考可比公司平均估值情况，首次覆盖给予“增持”评

级。 

表 9：水羊股份及可比公司盈利预测及 PE对比（收盘价为 2023年 12月 22日） 

板块 代码 简称 股价 
归母净利润（亿） PE 

2022 2023E 2024E 2025E 复合增速 2022 2023E 2024E 2025E 

化妆品品牌

商 

603605.SH 珀莱雅 95.85 8.17  11.03  14.56  18.55  31.4% 46.5  34.5  26.1  20.5  

300957.SZ 贝泰妮 65.23 10.51  12.56  16.45  21.68  27.3% 26.3  22.0  16.8  12.7  

688363.SH 华熙生物 63.63 9.71  8.13  9.59  11.54  5.9% 31.6  37.7  32.0  26.6  

2367.HK 巨子生物 33.15 10.02  13.23  16.61  20.88  27.7% 30.3  22.8  18.1  14.4  

603983.SH 丸美股份 24.17 1.74  2.80  3.57  4.43  36.5% 55.6  34.6  27.1  21.9  

600315.SH 上海家化 21.00 4.72  7.11  8.86  10.71  31.4% 30.1  20.0  16.0  13.3  

行业均值       26.7% 36.7  28.6  22.7  18.2  

化妆品代运

营 

300792.SZ 壹网壹创 24.60 1.80  2.42  2.95  3.41  23.7% 32.6  24.2  19.9  17.2  

605136.SH 丽人丽妆 10.45 -1.39  1.90  2.35  2.88   -30.0  22.0  17.8  14.6  

003010.SZ 若羽臣 20.54 0.34  0.48  0.56  0.65  24.4% 74.4  52.3  44.9  38.7  

行业均值       24.04% 25.7  32.9  27.5  23.5  

 300740.SZ 水羊股份 15.97 1.25  3.09  4.03  5.57  64.7% 49.8  20.1  15.4  11.2  

资料来源：公司公告、德邦研究所预测 

注：珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、巨子生物、上海家化 23-25 年归母净利润来自于德邦研究所预测，其余来自于 wind 一致预期，采用 0.92 港币兑人民币汇率 
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5.风险提示 

行业需求增长不及预期；行业竞争加剧导致获客成本攀升；公司主品牌升级

转型进程不及预期。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 4,722 5,266 5,962 6,597 

每股收益 0.32 0.79 1.04 1.43  营业成本 2,214 2,272 2,540 2,770 

每股净资产 4.48 5.03 5.76 6.76  毛利率% 53.1% 56.9% 57.4% 58.0% 

每股经营现金流 0.05 1.03 0.97 1.74  营业税金及附加 24 26 30 33 

每股股利 0.10 0.24 0.31 0.43  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 2,033 2,185 2,468 2,718 

P/E 47.25 20.14 15.42 11.16  营业费用率% 43.0% 41.5% 41.4% 41.2% 

P/B 3.37 3.17 2.77 2.36  管理费用 194 274 307 336 

P/S 1.32 1.18 1.04 0.94  管理费用率% 4.1% 5.2% 5.1% 5.1% 

EV/EBITDA 32.02 15.33 12.37 8.93  研发费用 89 116 125 69 

股息率% 0.7% 1.5% 1.9% 2.7%  研发费用率% 1.9% 2.2% 2.1% 1.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 161 408 509 690 

毛利率 53.1% 56.9% 57.4% 58.0%  财务费用 38 35 33 32 

净利润率 2.6% 5.8% 6.7% 8.3%  财务费用率% 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 

净资产收益率 7.2% 15.8% 18.0% 21.2%  资产减值损失 -16 -13 -9 -12 

资产回报率 3.4% 8.4% 9.5% 12.6%  投资收益 -3 0 0 0 

投资回报率 4.6% 10.9% 12.5% 15.2%  营业利润 146 360 468 646 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 -2 -0 -0 

营业收入增长率 -5.7% 11.5% 13.2% 10.6%  利润总额 144 358 468 646 

EBIT 增长率 -46.9% 153.2% 24.8% 35.5%  EBITDA 212 460 568 756 

净利润增长率 -47.2% 147.5% 30.6% 38.1%  所得税 21 54 70 97 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 52.4% 46.7% 47.5% 41.1%  少数股东损益 -2 -5 -6 -8 

流动比率 1.3 1.4 1.4 1.7  归属母公司所有者净利润 125 309 403 557 

速动比率 0.6 0.7 0.6 0.9       

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.5  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 346 409 431 715 

应收帐款周转天数 23.0 21.0 19.5 19.0  应收账款及应收票据 325 290 356 340 

存货周转天数 132.3 130.0 130.0 130.0  存货 899 742 1,093 908 

总资产周转率 1.3 1.4 1.4 1.5  其它流动资产 300 303 325 331 

固定资产周转率 7.6 7.6 7.9 8.2  流动资产合计 1,870 1,744 2,205 2,294 

      长期股权投资 20 20 20 20 

      固定资产 625 693 753 806 

      在建工程 363 385 413 440 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 256 300 334 357 

净利润 125 309 403 557  非流动资产合计 1,779 1,913 2,035 2,137 

少数股东损益 -2 -5 -6 -8  资产总计 3,649 3,657 4,240 4,432 

非现金支出 74 66 68 78  短期借款 708 708 708 708 

非经营收益 -10 47 45 45  应付票据及应付账款 361 150 422 202 

营运资金变动 -169 -14 -132 4  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 18 403 378 676  其它流动负债 371 380 414 444 

资产 -290 -202 -190 -180  流动负债合计 1,441 1,237 1,544 1,354 

投资 -353 0 0 0  长期借款 442 442 442 442 

其他 -3 0 0 0  其它长期负债 27 27 27 27 

投资活动现金流 -646 -202 -190 -180  非流动负债合计 470 470 470 470 

债权募资 555 0 0 0  负债总计 1,910 1,707 2,014 1,823 

股权募资 14 0 0 0  实收资本 389 389 389 389 

其他 -40 -138 -166 -212  普通股股东权益 1,744 1,960 2,243 2,633 

融资活动现金流 528 -138 -166 -212  少数股东权益 -6 -10 -16 -25 

现金净流量 -91 63 22 284  负债和所有者权益合计 3,649 3,657 4,240 4,432  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 22 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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