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[Table_Title] 自有品牌盈利提升+代理业务放量，业绩持续修复 

——御家汇（300740）2020 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年报。  

点评： 

 收入增长提速，业绩持续修复 

2020 年上半年公司实现营业收入 14.14 亿元，同比增长 45.39%，归母净

利润 3362.84 万元，同比增长 464.19%，归母扣非后净利润 3159.26 万元，

同比由负转正。其中 Q2 实现营业收入 8.97 亿元，同比增长 52.86%，归母

净利润3094.84万元，同比增长462.08%。期内公司毛利率同比提升4.07pct 

至 51.37%，主要因为面膜类产品毛利率大幅提升；销售费用率同比提升

2.68pct 至 42.04%，主要系期内加大营销推广所致；管理费用率下降

1.39pct 至 3.89%，管理效率持续优化；归母净利率提升 1.77pct 至 2.38%。 

 自有品牌聚焦品牌升级与爆款打造，盈利能力显著提升 

主品牌御泥坊成功打造月销 50万+的氨基酸泥浆面膜，拉动品牌在天猫 618

期间营收超去年双十一，实现高速增长；同时聚焦品牌升级，重磅推出中高

端产品九法泥浆面膜。新锐品牌御 MEN 天猫旗舰店 2020H1 同比+667%，

其中爆款竹炭洁面液跻身天猫男士洁面类目第三。品类方面，自有品牌主打

的面膜品类收入与毛利双升，其中贴式面膜收入同比-6.62%至 3.81 亿元，

毛利率提升 7.82pct 至 51.90%；非贴式面膜收入同比+163.75%至 1.89 亿

元，毛利率提升 12.54pct 至 73.20%；以代理业务为主的水乳膏霜类收入同

比+67.31%至 7.08 亿元，毛利率微降 1.72pct 至 39.56%。 

 已陆续承接强生集团大部分品牌，代理品牌业务进入良性轨道 

公司 2019 年起陆续接手了强生旗下大部分品牌，在帮助其实现线上销售提

价的同时，依然实现销售同比增长。其他国际品牌方面，意大利专业彩妆品

牌 KIKO 在云集口红榜单排名进入前 3，新拓展的防晒粉饼 618 期间销售

同比增长 343%，跻身天猫国际粉饼品类前 3。芬兰国民护肤品牌 Lumene

与英国实验室抗衰品牌 zelens 上半年销售分别同比+29.36%与+49.50%。 

 投资建议与盈利预测 

公司自有品牌止跌转涨，代运营业务持续放量，基本面持续向好。未来随自

有品牌毛利率提升、代运营品牌进入收获期，利润端有望逐渐释放。预计

2020-2022 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 0.75/1.57/2.37 亿 元 ， EPS 

0.18/0.38/0.58 元，对应 PE133/64/42x，维持“增持”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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2245.34 2412.12 3248.63 3956.77 4675.85 

收入同比（%） 36.38 7.43 34.68 21.80 18.17 

归母净利润(百万元) 130.72 27.22 74.88 156.63 237.26 

归母净利润同比(%) -17.53 -79.17 175.07 109.17 51.48 

ROE（%） 9.34 2.23 4.96 9.39 12.45 

每股收益（元） 0.32 0.07 0.18 0.38 0.58 

市盈率(P/E) 76.43 366.98 133.41 63.78 42.11 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  24.30 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.3 / 7.29 

A 股流通股（百万股）： 221.74 

A 股总股本（百万股）： 412.09 

流通市值（百万元）： 5388.18 

总市值（百万元）： 10013.71 
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[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-御家汇（300740）首次覆盖报告：

底部反转，一代淘品牌有望破茧成蝶》2020.08.04 

 
 
[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 

  

联系人 杨柳 

邮箱 yangliu@gyzq.com.cn 

  
 

-11%

40%

92%

144%

195%

8/12 11/11 2/10 5/11 8/10
御家汇 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

[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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1687.36 1489.92 1774.09 1883.41 2093.17  营业收入 2245.34 2412.12 3248.63 3956.77 4675.85 

  现金 463.40 361.84 524.16 587.10 702.46  营业成本 1085.18 1180.69 1616.19 1979.43 2350.25 

  应收账款 100.23 117.76 158.60 193.17 228.27  营业税金及附加 15.50 11.32 24.62 25.29 29.09 

  其他应收款 23.90 18.32 24.67 30.04 35.50  营业费用 847.40 1040.79 1331.94 1543.14 1753.45 

  预付账款 52.94 74.38 101.81 124.69 148.05  管理费用 103.63 102.74 146.19 178.05 210.41 

  存货 566.10 737.95 785.08 769.22 799.16  研发费用 45.94 43.89 55.23 67.27 79.49 

  其他流动资产 480.79 179.68 179.78 179.19 179.72  财务费用 6.42 13.92 -6.32 -12.55 -16.24 

非流动资产 215.78 352.96 432.90 583.33 712.31  资产减值损失 -12.16 -20.64 -12.77 -15.29 -15.34 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.87 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 114.57 108.13 99.50 90.88 82.26  投资净收益 20.39 14.24 14.10 15.19 14.67 

  无形资产 8.29 73.76 116.78 166.90 214.66  营业利润 158.04 18.71 82.11 176.04 268.73 

  其他非流动资产 92.92 171.08 216.61 325.54 415.39  营业外收入 4.18 4.17 4.17 4.17 4.17 

资产总计 1903.14 1842.89 2206.98 2466.74 2805.48  营业外支出 0.42 0.11 0.21 0.18 0.19 

流动负债 470.98 601.54 668.62 773.71 875.42  利润总额 161.79 22.77 86.07 180.03 272.71 

  短期借款 41.18 151.86 110.00 110.00 110.00  所得税 34.24 -2.60 11.19 23.40 35.45 

  应付账款 335.75 206.33 282.43 345.91 410.71  净利润 127.55 25.37 74.88 156.63 237.26 

  其他流动负债 94.06 243.36 276.18 317.80 354.71  少数股东损益 -3.16 -1.86 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 36.07 25.48 29.68 27.71 27.49  归属母公司净利润 130.72 27.22 74.88 156.63 237.26 

 长期借款 28.56 23.98 23.98 23.98 23.98  EBITDA 180.72 51.70 92.15 179.93 268.90 

 其他非流动负债 7.51 1.50 5.71 3.74 3.51  EPS（元） 0.48 0.07 0.18 0.38 0.58 

负债合计 507.05 627.02 698.30 801.42 902.91        

 少数股东权益 -3.56 -2.40 -2.40 -2.40 -2.40 
 主要财务比率      

  股本 272.00 411.12 411.12 411.12 411.12  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 753.54 629.85 629.85 629.85 629.85  成长能力      

  留存收益 368.01 395.24 470.12 626.75 864.01  营业收入(%) 36.38 7.43 34.68 21.80 18.17 

归属母公司股东权益 1399.64 1218.27 1511.09 1667.71 1904.97  营业利润(%) -2.66 -88.16 338.90 114.38 52.65 

负债和股东权益 1903.14 1842.89 2206.98 2466.74 2805.48  归属母公司净利润(%) -17.53 -79.17 175.07 109.17 51.48 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.67 51.05 50.25 49.97 49.74 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.82 1.13 2.31 3.96 5.07 

经营活动现金流 -35.42 -209.09 74.41 207.19 235.31  ROE(%) 9.34 2.23 4.96 9.39 12.45 

  净利润 127.55 25.37 74.88 156.63 237.26  ROIC(%) 13.76 4.79 7.37 14.73 20.24 

  折旧摊销 16.27 19.07 16.36 16.43 16.41  偿债能力      

  财务费用 6.42 13.92 -6.32 -12.55 -16.24  资产负债率(%) 26.64 34.02 31.64 32.49 32.18 

  投资损失 -20.39 -14.24 -14.10 -15.19 -14.67  净负债比率(%) 14.61 28.77 19.83 17.28 15.34 

营运资金变动 -161.41 -203.97 -10.21 63.05 10.60  流动比率 3.58 2.48 2.65 2.43 2.39 

 其他经营现金流 -3.87 -49.25 13.80 -1.18 1.96  速动比率 2.35 1.21 1.44 1.41 1.45 

投资活动现金流 -513.07 161.62 -94.32 -156.86 -136.17  营运能力      

  资本支出 101.27 19.34 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 1.63 1.29 1.60 1.69 1.77 

  长期投资 0.00 129.40 -43.13 14.38 -4.79  应收账款周转率 21.84 20.99 22.29 21.33 21.04 

 其他投资现金流 -411.81 310.36 -37.45 -42.48 -40.96  应付账款周转率 4.61 4.36 6.61 6.30 6.21 

筹资活动现金流 746.10 -125.29 182.22 12.61 16.22  每股指标（元）      

  短期借款 21.58 110.68 -41.86 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.07 0.18 0.38 0.58 

  长期借款 -4.34 -4.58 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.09 -0.51 0.18 0.50 0.57 

  普通股增加 152.00 139.12 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.40 2.96 3.68 4.06 4.63 

  资本公积增加 634.49 -123.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -57.62 -246.81 224.08 12.61 16.22  P/E 76.43 366.98 133.41 63.78 42.11 

现金净增加额 202.96 -170.69 162.31 62.94 115.36  P/B 7.14 8.20 6.61 5.99 5.24 

       EV/EBITDA 52.92 184.99 103.79 53.16 35.57 



    

      

 

 

 


