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股价走势 

御风归来拐点已至，自有品牌孵化+代运营双翼齐飞 
  
1. 财务拐点：营收连续两季度+30%yoy 拐点显现，低净利率高弹性 

2019Q4/20Q1 营收同比增长 30.74%/34.03%，拐点趋势显现。2020Q1
归母净利率仅为 0.52%，有较大的弹性空间，由于前期在渠道和市场上的
投入以及新品牌培育，公司期间费用率维持 40%以上，未来有较大的下降
空间。 

2. 经营拐点：自有品牌持续创新升级抢占心智，代运营后续放量可期  

拐点 1-管理层：电商基因拥抱新营销，股权激励拐点显现 

公司依托互联网发展红利，以淘品牌起家，成功打造“互联网第一面膜”
御泥坊，管理层具备较强的电商基因。目前公司设有专业部门负责产品直
播及短视频投放业务，注重输出内容打造品牌，建立了全链路的风口反应
机制，已与多家直播机构以及多位网红建立深度合作关系。股权激励彰显
管理层信心，20Q1 营收+34%yoy 拐点趋势显现。 

拐点 2-自有品牌：持续创新升级抢占消费者心智，打造小红瓶系列爆品 

御泥坊面膜线持续推新抢占消费者心智，产品线扩充&新营销发力，在扩
充品类上包括面膜线创新、产品线扩充、IP 联名新营销。成功打造爆品小
红瓶系列，2020 年以来销量持续上升。扩充产品线&代运营促使公司贴式
面膜占比由 2015 年的 75.84%下降至 2019 年的 37.31%，御泥坊旗舰
店面膜占比约 73%。 

拐点 3-代运营放量：前期投入后续放量可期，赋能主品牌 

水羊国际与强生强强联合，与强生旗下城野医生、OGX、暖呵、李施德林、
强生婴儿等达成代运营合作，2017/2018 年城野医生在天猫全平台业绩增
长 886%/117%。代运营前期进行渠道建设、市场与人力投入，以及组织
架构调整，后续将持续放量，学习海外品牌经验，为自有品牌赋能 

3. 估值：PS 远低于行业水平，边际改善空间较大 

综 合 预 计 御 家 汇 2020-2022 年 营 业 收 入 分 别 增 长
30.61%/20.52%/17.88% ， 归 母 净 利 润 增 长
135.75%/59.50%/38.66% ， PE 对应为 89/56/40 ， PS 对应为
1.82/1.51/1.28。公司 PS 远低于行业平均水平，归母净利率较低边际改
善弹性较大，保守给予公司 2020 年 2.7 倍 PS，对应目标价 20.64 元，
给予买入评级。 

风险提示：疫情影响下消费恢复不及预期，自有品牌发展低于预期、销售
费用持续高企、代运营品牌推广不及预期、部分代运营品牌流失 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,245.34 2,412.12 3,150.47 3,796.95 4,475.84 

增长率(%) 36.38 7.43 30.61 20.52 17.88 

EBITDA(百万元) 212.75 124.59 84.71 127.86 176.28 

净利润(百万元) 130.72 27.22 64.18 102.36 141.94 

增长率(%) (17.53) (79.17) 135.75 59.50 38.66 

EPS(元/股) 0.32 0.07 0.16 0.25 0.34 

市盈率(P/E) 43.88 210.72 89.38 56.04 40.41 

市净率(P/B) 4.10 4.71 3.84 3.61 3.33 

市销率(P/S) 2.55 2.38 1.82 1.51 1.28 

EV/EBITDA 20.86 27.41 59.03 41.61 27.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 依托互联网借风成长，蓄势待发再启航 

战略布局调整经历震荡期，蓄势待发今又再启航。公司设立于 2012 年，是一家以自有品
牌为核心、依托电子商务进行销售的“互联网+护肤品”企业，抓住了淘品牌良好的成长
风口期，受益于互联网用户的快速增长及网购消费习惯的逐步培育，凭借御泥坊打响了品
牌知名度，自 2012 至 2015 年实现了快速成长。2015 年至 2020 年，公司加大在品类、渠
道上的布局，自有品牌及代运营业务均向全品类拓展；和淘宝、京东、唯品会、云集、拼
多多等主流电商平台深度合作的同时，也积极布局线下，公司为适应市场变化进行的战略
布局调整，加大了市场投入和渠道建设力度，带来业绩短期的震荡调整。2020 至今，公司
前期战略布局调整初显成效，Q1实现营收逆势增长 34.03%，归母净利润同比增加 489.81%，
公司经营拐点显现，进入蓄势重启阶段。 

图 1：御家汇自设立以来三个发展阶段 

 

资料来源：招股说明书，年报，季报，青眼公众号、天风证券研究所 

  

公司自有品牌矩阵持续丰富协同发展，代运营业务覆盖美妆护肤全品类。公司旗下主品牌
御泥坊，品牌知名度和渠道流量获取能力进一步增强。新锐品牌方面，御泥坊男士品牌全
新升级为御 MEN，在 19 年双十一期间作为男士品类国货第一单品强势入选天猫 V 榜；小
迷糊品牌增添了彩妆、局部护理等快时尚产品，IP 合作精准触达 00 后消费群体；薇风品
牌主打熬夜肌护肤，通过类目拓展、推出新品促全年销售同比增长 84.36%，成为云集平台
护肤类目头部品牌。公司还推出功效修护品牌 HPH，有效补充了公司在功效修护品类的空
缺。公司在公司 16 年开始与丽得姿开展代运营业务，通过水羊国际平台为优秀的跨国品
牌提供中国市场全套解决方案，18-19 年加大力度，目前代理的跨境品牌已覆盖从轻奢到
平价的美妆护肤全品类，包括 KIKO、强生、城野医生等国际大牌，19 年终大促期间销售
额增长约 900%。 

图 2：公司自有品牌矩阵不断丰富协同发展  图 3：公司代理跨境品牌覆盖美妆护肤全品类 

 

 

 

资料来源：公司官网，招股说明书，年报，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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电商基因助力线上业务，积极拥抱线下打造全渠道运营。公司作为最早一批入驻淘系等电
商平台的美妆品牌，互联网运营经验丰富，线上渠道贡献绝大部分营业收入，第三方平台
中淘系营收占比过半。19 年公司顺应潮流发展，积极拥抱新媒体、新营销，通过社交媒体、
淘宝直播、建立私域流量等渠道，加强了与抖音、小红书、哔哩哔哩等平台的合作。2019

年，公司短视频投放次数超过 1,200 余条，合作网红达人超 700 人。同时，公司积极布局
线下，产品在屈臣氏、沃尔玛、家乐福、万宁、各大城市化妆品专营店及公司直营店等上
架销售，19 年线下营收同比增 107.18%，线下渠道占总营收比重也增 2.20Pcts 至 4.56%，
致力打造线上线下一体化的新零售业态。通过线上明星、网红达人的视频分享及线下门店
形象展示，提升了公司品牌知名度，并加强与终端消费者的互动。 

表 1：御家汇渠道营收及布局情况  

 经销模式 19营收占比 18 营收占比 19 金额同比 何时布局 具体平台 

线上渠道  89.16% 96.37% -0.61% 2007 淘系 

自有平台 自营 1.83% 1.63% 20.74% 2015 御泥坊 APP 

 第三方平台 自营/经销/代销 87.33% 94.74% -0.98% 2014 淘系/唯品/京东/聚美

等 

-淘系 自营/经销/代销 50.17% 43.25% 24.60% 2007 天猫/淘宝 

-唯品会 代销 11.87% 18.16% -29.79% 2013 以前  

线下渠道 直营店/经销/代销 4.56% 2.36% 107.18% 2014 直营店/屈臣氏/沃尔玛 

品牌管理服务  6.28% 1.27% 433.26% 2018  

总销售额  100% 100% 7.43%   

资料来源：招股说明书，年报，天风证券研究所 

 

2. 财务拐点：营收连续两季度+30%yoy 拐点显现，低净利率高弹
性 

2019Q4/20Q1 营收同比增长 30.74%/34.03%，拐点趋势显现。公司 2015-2019 年分别实
现营收 7.69/11.71/16.46/22.45/24.12 亿元，同比实现增长 77.89%/ 52.32%/ 40.61%/ 

36.38%/7.43%，分季度看，2019Q1-2020Q1 实现营收 3.86/5.87/6.04/8.36/5.17 亿元，同比
+1.04%/-2.00%/-3.48%/+30.74%/+34.03%。2019 年 Q1/Q2/Q3，受宏观经济下行，国产化妆
品品牌受双向挤压以及销售渠道快速变化的影响，公司营收增速放缓但于 2019Q4 逐步恢
复，使得 2019 年营收增速放缓至 7.43%。2019Q4/20Q1 营收同比增长 30.74%/34.03%，拐
点趋势显现。 

图 4：2015-2020Q1 御家汇营业收入  图 5：2018Q1-2020Q1 分季度营收 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 6：2016-2020Q1 同行业可比公司营收增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

借助自身及第三方平台发展线上，贴片式面膜占比下滑，非贴片式面膜和水乳霜膏占比提
升。2015-2017 年公司渠道划分为线上线下，分别对应具体的直销、代销、经销模式，2018

年后将线上渠道划分为自有平台和第三方平台，其中 2018 年/2019 年自有平台占比
1.63%/1.83%，线上第三方平台占比 94.74%/87.33%，2019 线上增长主要来自淘系平台，同
比增长 24.60%。公司以线上渠道为主，近年积极布局线下，促进线上线下融合。 

图 7：2015-2019 御家汇主营业务分渠道  图 8：2015-2019 御家汇主营业务分品类 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

  

受品类结构影响，公司毛利率维持在 50%左右。公司 2015-2020Q1 毛利率分别为
55.11%/53.18%/52.63%/51.67%/51.05%/50.36%，整体较为稳定维持在 50%以上，表明
其主营业务的盈利能力较强。2016 年，公司为提高市场占有率，较多参与了各大电商平
台的促销推广活动，在提升营业收入的同时导致了毛利率略微下滑。分产品看，2017 年，
贴式面膜的毛利率因调整了销售策略、优化产品结构且单位成本下降而提升；2017 年水
乳膏霜毛利率有所下降，系公司代理销售的“城野医生”品牌主要为水乳膏霜品类，其毛
利率低于公司自有品牌。 
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图 9：2015-2020Q1 御家汇综合毛利率  图 10：2015-2020Q1 御家汇分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

受销售细分品类以及业务模式影响，公司的综合毛利率低于大部分同行业可比公司水平。
公司与同行业可比公司的销售细分品类不同，其以销售毛利率相比较低的贴式面膜为主，
致使毛利较低。此外，公司以线上销售为主，较传统线下渠道有较低的渠道费用，因而产
品定价较低，进而影响毛利率。 

表 2：2015-2020Q1 同行业可比公司毛利率 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1 

上海家化 59.18% 61.26% 64.93% 62.79% 61.88% 61.33% 

壹网壹创 35.94% 41.02% 46.84% 42.59% 43.04% 44.58% 

珀莱雅 63.86% 61.96% 61.73% 64.03% 63.96% 59.90% 

丸美股份 68.66% 67.67% 68.28% 68.34% 68.16% 65.51% 

御家汇 55.11% 53.18% 52.63% 51.67% 51.05% 50.36% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司 2020Q1 归母净利逐步恢复同比实现高增，2020Q1 归母净利率仅为 0.52%，有较大
的弹性空间。2015-2020Q1 的归母净利润依次为 0.53/0.74/1.58/1.31/0.27/0.03 亿元，
2016-2020Q1 归母净利润同比+38.80%/ +114.85%/ -17.53% /-79.17%/+489.81%。其中
2019 年归母净利下滑主要系公司为适应市场变化进行战略布局调整，加大了市场投入和
渠道建设力度，且运营人员不断扩充导致人力成本增加，最终影响短期盈利能力。公司
2020Q1 逐步恢复实现增长，2020Q1 净利润同比增长 490%。2017 年以来，公司归母净
利率从 9.63%下降至 2020Q1 的 0.52%，远低于行业可比公司水平，改善弹性极大。 

图 11：2015-2020Q1 御家汇归母净利润  图 12：2015-2020Q1 御家汇归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 3：2015-2020Q1 同行业可比公司净利率 

  2015  2016  2017  2018  2019  2020Q1 

上海家化 37.80% 4.06% 6.01% 7.57% 7.33% 7.16% 

壹网壹创 6.98% 9.35% 19.57% 16.06% 15.10% 22.12% 

珀莱雅 8.74% 9.46% 11.26% 12.14% 11.73% 12.62% 

丸美股份 23.63% 19.22% 23.07% 26.15% 28.48% 32.09% 

御家汇 6.89% 6.20% 9.61% 5.68% 1.05% 0.33% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

由于前期在渠道和市场上的投入以及新品牌培育，公司期间费用率维持 40%以上，未来有
较大下降空间。 2015-2020Q1 期间费用总额保持增长，期间费用率依次为
43.92%/45.33%/41.14%/ 44.69%/49.80%/ 49.12%。其中销售费用率最高且波动上升，
2019 年大幅上升系为应对经济下行和市场变化，公司加大在渠道和市场的投入以及新品
牌培育所致，公司销售费用率处于行业较高水平，未来有较大的下降空间。20Q1 销售费
用率为 42.42%，同比下降 1.43Pcts。公司管理费用率近年较为稳定，2017 年略有下降，
主要系规模效应，管理效率提升所致。  

图 13：2015-2020Q1 御家汇期间费用  图 14：2015-2020Q1 御家汇各项期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 15：2015-2020Q1 同行业可比公司销售费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司经营活动现金流近年持续为负，存货规模扩大但周转率放缓。公司 2019 年经营活动
产生的现金流净额达-2.09 亿元，主要系支付货款及其他经营性支出所致，2019 年投资活
动现金流为正系理财产品收回所致。公司近年存货持续增长，2020Q1 末存货达 6.95 亿元，
较年初下降 5.78%，其中 2018 年存货增加主要系收入增加导致存货需求量增加；2019 年
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存货增长主要系产品品类增多，且代理品牌的产品大部分在境外，备货周期长所致。
2015-2020Q1 存货周转率依次为 2.15/1.95/2.64/2.58/1.81/0.36，存货周转率持续放缓。 

图 16：2015-2020Q1 御家汇经营/投资活动产生的现金流量净额  图 17：2015-2020Q1 御家汇存货（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3. 经营拐点：自有品牌持续创新升级抢占心智，代运营后续放量
可期 

3.1. 拐点 1-管理层：电商基因拥抱新营销，股权激励拐点显现 

公司依托互联网发展红利，以淘品牌起家，成功打造“互联网第一面膜”御泥坊，管理层
具备较强的电商基因。公司成立之初抓住淘品牌的风口期，敏锐感知互联网时代用户消费
习惯的改变，通过天猫、淘宝、唯品会、京东、聚美优品、快乐购等第三方平台吸引公域
流量，同时也较早利用御泥坊 APP 获取丝域流量。而在品牌推广方式上，公司成立初期即
超前的运用影视剧与综艺节目广告投入、电影海报、动漫 IP 合作、网红直播等新形式开展
运营，管理层强大的电商基因迅速变现行业红利，2015-2018 年公司线上渠道的营业收入
占比为：97.23%、93.59%、95.96%、96.37%。 

目前公司设有专业部门负责产品直播及短视频投放业务，注重输出内容打造品牌，建立了
全链路的风口反应机制。公司现有直播艺人团队、客服直播团队、储备兼职主播团队等专
业主播团队，负责公司天猫旗舰店官方直播。未来，公司将进一步顺应市场需求，适时扩
充直播团队、提升直播场数、拓展直播渠道。同时，启动内部艺人孵化计划，通过与其他
直播机构合作、品牌跨界合作等方式，不断积累直播推广经验，努力实现公司艺人 IP 化、
网红化、达人化的目标。 

公司与网红主播合作的模式主要包括网红直播、短视频植入等，已与多家直播机构以及多
位网红建立深度合作关系。公司 2017 年 9 月开始与李佳琦 MCN 美腕公司合作，2019 年
全年与李佳琦直播合作 47 次，总计观看量超 4,000 万人次；2018 年，公司与薇娅 MCN

谦寻签订框架合作协议，2019 年全年与薇娅直播合作超过 30 次；2019 年全年与陈洁 Kiki、
烈儿宝贝等超过 1,500 位网红主播合作，直播总场数累计超 8,000 场。通过与网红主播的
合作，在一定程度上提升了公司的品牌知名度，扩充了公司消费者数量并使得消费者年龄
结构进一步年轻化。 

股权激励彰显管理层信心，20Q1 营收+34%yoy 拐点趋势显现。公司于 2019 年发布股权
激励方案，确定预留部分股票期权与限制性股票授予日为 2020 年 3 月 19 日，并同意向
440 名激励对象授予股票期权 128.9060 万份，行权价格为 9.12 元/股；向 440 名激励对象
授予限制性股票 128.9060 万股，授予价格为 4.56 元/股。以预留部分股票期权在激励对象
间的分配为例，其中，管理层占比 18.63%，核心技术/其他人员占比 81.37%。激励对象获
授的预留部分限制性股票适用不同的限售期，分别为 12、24、36 个月。解除限售期对应
的考核目标为： 2019/20/21/22 年营收分别不低于 27.00/31.50/36.00/40.50 亿元
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（+ 20%/17%/14%/13%yoy）。2019年营收未达股权激励目标，若2020年达到股权激励目标，
营收增速达 30.59%，公司 2020Q1 营收增速达 34.03%，业绩向好趋势显现。 

表 4：御家汇预留授予的股票期权激励方案  

姓名 职务 获授的限制股票性数量

(万股) 

占本次激励计划授予预留 

限制性股票总数的比例 

占授予时总股本比例 

朱珊 董事、副总经理 1.1527 1.1340% 0.0028% 

HE GUANGWEN 董事、副总经理 1.9600 1.9282% 0.0048% 

张虎儿 董事 0.6720 0.6611% 0.0016% 

陈喆 董事 1.0532 1.0361% 0.0026% 

黄晨泽 董事 11.2000 11.0184% 0.0272% 

晏德军 副总经理、财务总监 1.1854 1.1662% 0.0029% 

吴小瑾 副总经理、董秘 1.7150 1.6872% 0.0042% 

核心技术人员、其他人员（249 人） 82.7102 81.3688% 0.2012% 

合计 101.6485 100.0000% 0.2472% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 5：御家汇预留授予的限制性股票激励方案  

姓名 职务 获授的限制股票性数量

(万股) 

占本次激励计划授予预留 

限制性股票总数的比例 

占授予时总股本比例 

朱珊 董事、副总经理 115.2700% 1.1931% 0.0028% 

HE GUANGWEN 董事、副总经理 196.0000% 2.0287% 0.0048% 

张虎儿 董事 67.2000% 0.6955% 0.0016% 

陈喆 董事 105.3200% 1.0901% 0.0026% 

黄晨泽 董事 1120.0000% 11.5925% 0.0272% 

晏德军 副总经理、财务总监 118.5400% 1.2269% 0.0029% 

吴小瑾 副总经理、董秘 171.5000% 1.7751% 0.0042% 

核心技术人员、其他人员（244 人） 7767.6000% 80.3980% 0.1889% 

合计 96.6143 100.00% 0.2350% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 拐点 2-自有品牌：持续创新升级抢占消费者心智，打造小红瓶系列爆
品 

御泥坊面膜线持续推新抢占消费者心智，产品线扩充&新营销发力。公司主品牌御泥坊在
消费者群体中具备较高的知名度，并拥有了一批忠实用户群体。借助已有的用户粘性，公
司不断扩大主品牌品类，推出新品。御泥坊在扩充品类上主要可以归纳为面膜线创新、产
品线扩充、IP 联名新营销三方面：1）面膜线创新：公司创新推出的金盏花花瓣面膜、净
肤绿豆泥浆面膜、小布丁面膜、雪莲修护冻干面膜进一步丰富了面膜产品矩阵，进一步抢
占面膜市场；2）产品线扩充：公司先后开发眉笔、唇膜、喷雾、洁面巾、磨砂膏等扩充
已有产品线；3）IP 联名新营销：公司注重品牌年轻化，借助 IP 形象挖掘美妆营销新模式，
19 年 11 月推出的茶颜悦色联名款包含面膜、口红、精华液等多种产品。 

图 18：御泥坊最近打造新品情况  
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资料来源：官网、天猫旗舰店、官微小商城，天风证券研究所 

 

成功打造爆品小红瓶系列，2020 年以来销量持续上升。公司注重年轻消费者的传播影响
和社交裂变能力，鼓励用户优质内容自传播。2019 年 4 月针对新品小红瓶美白系列的上新，
御泥坊开创性地发起 1000 人实测“美白挑战赛”：御泥坊官方联合代言人王一博在线上发
起“#白赚 42.2 万#”活动，用户可以 42.2 元限量秒杀“小红瓶”美白 CP，开启为期 14

天的美白挑战，使用产品 14 天后进行黑色素检测，若检测达到规定的黑色素下降值，即
可 422 元的现金奖励，微博话题量过亿。同时，结合 422 面膜节活动，通过网红直播、达
人种草等方式，小红瓶美白系列销量持续上升。 

图 19：御泥坊小红瓶#白赚 42.2 万#话题量过亿   图 20：小红瓶美白系列上线以来销售额（万元） 

 

 

 

资料来源：聚美丽，天风证券研究所  资料来源：淘宝网，天风证券研究所 

 

扩充产品线&代运营促使公司贴式面膜占比由 2015年的 75.84%下降至 2019年的 37.31%，
御泥坊旗舰店面膜占比约 81.5%。贴式面膜占比明显下降，由 2015 年占比高达 75.84%到
2019年下降至 37.31%，而水乳霜膏类则由 2015年占比仅 14.36%到 2019年上升至 46.12%，
一方面是由于公司主品牌不断扩展产品线，从单一面膜品类逐步向水乳膏霜类拓展，另一
方面公司代理销售品牌收入增幅较快，其产品线主要为水乳膏霜类。御泥坊天猫旗舰店仍
以面膜品类为主，根据淘宝网，截止5月29日，近30天御泥坊天猫旗舰店面膜占比约81.5%。 

 

图 21：2015-2019 御家汇主营业务分品类  图 22：御泥坊天猫旗舰店分品类销售额占比 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：淘宝网，天风证券研究所 

 

3.3. 拐点 3-代运营放量：前期投入后续放量可期，赋能主品牌 

水羊国际与强生强强联合，新链接带动新消费空间。2017 年 1 月，御家韩美与强生公司
签订协议，强生任命御家韩美为其指定产品的经营和销售的独家电子商务经销商/零售商。
此后，公司分别与强生旗下城野医生、OGX、暖呵、李施德林、强生婴儿等达成代运营合
作，品类涵盖药妆、洗护、护臀膏、口腔护理、母婴。公司通过水羊国际这一开放平台将
国际品牌与中国市场链接，凭借对互联网的独有理解和在中国市场的丰富运营经验，助力
海外品牌开拓中国市场。 

2017 年城野医生天猫国际海外旗舰店上线 3 个月，销售额就突破 1000 万人民币，成为天
猫国际第一家三个月过 1000 万的海外旗舰店铺，2017，城野医生在天猫全平台业绩增长
886%。目前看，公司 2019 年品牌管理服务收入迅速增长达到 1.52 亿元，伴随未来强生在
中国市场的进一步扩大，公司将通过与强生进一步合作推动代理业务快速增长。 

图 23：水羊国际与强生战略合作品牌  

 

资料来源：官网、天风证券研究所 

代运营前期进行渠道建设、市场与人力投入，以及组织架构调整，后续将持续放量，包括：
1）产品：凭借专业视角为消费者挖掘全球美妆好货；2）物流：通过 2 大海外中央仓、4

大跨境保税仓、7 大境内仓以及 200 万单仓配处理能力，为品牌和消费者消除跨境购带来
的物流不便；3）渠道：“水羊国际”则通过线上渠道 100%覆盖，线下 6000+零售网点覆盖、
开启跨境直邮与保税双模式以及 CFDA 产品备案支持等方式让消费者简单购物；4）人力：
公司员工总人数从 2016 年底的 978 人上升至 2019 年的 1622 人，持续加大销售人员的运
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营投入，销售人员职工薪酬自 2016年的 6205万元上升至 2019年的 1.50亿元；5）营
销：“水羊国际”利用时尚 KOL 与微博、微信、小红书等 4 大营销阵地，帮助品牌精准触
达消费者，“水羊国际”利用大数据对用户进行分析，帮助品牌迭代更适合中国消费者的
产品，同时会提供 200 人的在线美妆团队。2019 年水羊国际新设上海水羊管理咨询有限公
司，并设立了湖南御强化妆品有限公司，荣获天猫国际“2019年度欧洲大区招商好伙
伴”大奖。公司前期渠道搭建和市场投入已落地，未来代运营业务有望进一步放量。 

图 24：水羊国际代运营前期在五大方面的先期投入  图 25：2015-2019 御家汇销售人员及职工薪酬逐年递增（人，百万元） 

 

 

 

资料来源：化妆品观察，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

代运营学习海外品牌经验，为自有品牌赋能。公司代运营业务为国际优秀品牌提供中国市
场解决方案，在不断输出自身运营经验的同时，也能通过与国际优秀品牌的和合作与交流
学习海外品牌经验，洞悉国际大牌的研发动向、品牌运营和战略布局等，为自有品牌的成
长和发展赋能。 

 

4. 估值：PS 远低于行业水平，边际改善空间较大 

核心假设：2020-2022 年公司自有品牌御泥坊收入增速 31%/25%/20%，第二品牌小迷糊收
入增速 25%/20%/18%，其他自有品牌收入增速 10%/10%.10%；公司代运营业务放量，综合预
计 2020-2022 年收入增速为 37%/17%/16%。 

综合预计公司 2020-2022 年营业收入分别增长 30.61%/20.52%/17.88%，归母净利润增长
135.75%/59.50%/38.66%，PE 对应为 89/56/40，PS 对应为 1.82/1.51/1.28。公司 PS 远
低于行业平均水平，归母净利率较低边际改善弹性较大，保守给予公司 2020 年 2.7 倍 PS，
对应目标价 20.64 元，给予买入评级。 

表 6：化妆品公司 PE 与 PS 估值 

  PE PS 

  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

珀莱雅 79 65 50 40 10 8 6 5 

丸美股份 67 60 51 42 19 17 14 12 

上海家化 45 45 41 37 3 3 3 3 

华熙生物 87 70 50 36 27 21 15 10 

壹网壹创 126 82 51 38 19 14 10 7 

御家汇 223 84 54 39 3 2 2 1 

平均值 105 68 50 39 14 11 8 6 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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风险提示： 

① 疫情影响下消费恢复不及预期。 

② 在扩品类、多品牌的发展过程中，自有品牌中部分新品牌发展低于预期。 

③ 强化品牌宣传及全渠道建设，加大投放可能致销售费用持续高企。 

④ 与强生及其他国外小众品牌合作的代运营品牌推广不及预期。 

⑤ TP 业务行业竞争加剧，可能导致部分代运营品牌流失。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 463.40 361.84 646.46 306.24 811.56 
 

营业收入 2,245.34 2,412.12 3,150.47 3,796.95 4,475.84 

应收票据及应收账款 100.23 117.76 167.69 64.07 86.97 
 

营业成本 1,085.18 1,180.69 1,535.79 1,843.35 2,163.98 

预付账款 52.94 74.38 74.78 105.27 113.02 
 

营业税金及附加 15.50 11.32 14.79 17.82 21.01 

存货 566.10 737.95 613.05 1,083.32 837.85 
 

营业费用 847.40 1,040.79 1,337.32 1,600.35 1,873.07 

其他 504.69 197.99 208.15 270.70 188.81 
 

管理费用 103.63 102.74 132.61 157.93 183.93 

流动资产合计 1,687.36 1,489.92 1,710.14 1,829.60 2,038.22  研发费用 45.94 43.89 57.32 69.09 81.44 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 6.42 13.92 2.05 (2.12) (2.49) 

固定资产 114.57 108.13 126.73 164.71 201.33 
 

资产减值损失 12.16 (20.64) 5.00 5.00 5.00 

在建工程 0.00 4.02 38.41 71.05 72.63 
 

公允价值变动收益 0.00 0.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产 8.29 73.76 71.69 69.63 67.56 
 

投资净收益 20.39 14.24 8.00 13.00 15.00 

其他 92.92 167.06 89.88 105.59 114.23 
 

其他 (49.31) 5.60 (16.00) (26.00) (30.00) 

非流动资产合计 215.78 352.96 326.71 410.98 455.75 
 

营业利润 158.04 18.71 73.58 118.53 164.90 

资产总计 1,903.14 1,842.89 2,036.85 2,240.58 2,493.97 
 

营业外收入 4.18 4.17 4.17 4.17 4.17 

短期借款 41.18 151.86 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 0.42 0.11 0.11 0.11 0.11 

应付票据及应付账款 335.75 322.73 398.53 499.50 592.96 
 

利润总额 161.79 22.77 77.63 122.59 168.96 

其他 94.06 126.95 142.97 153.98 187.95 
 

所得税 34.24 (2.60) 15.53 24.52 33.79 

流动负债合计 470.98 601.54 541.51 653.48 780.91 
 

净利润 127.55 25.37 62.11 98.07 135.17 

长期借款 28.56 23.98 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 (3.16) (1.86) (2.07) (4.29) (6.77) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 130.72 27.22 64.18 102.36 141.94 

其他 7.51 1.50 7.10 5.37 4.66 
 

每股收益（元） 0.32 0.07 0.16 0.25 0.34 

非流动负债合计 36.07 25.48 7.10 5.37 4.66 
       

负债合计 507.05 627.02 548.61 658.86 785.57 
       

少数股东权益 (3.56) (2.40) (4.47) (8.76) (15.53) 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 272.00 411.12 412.09 412.09 412.09 
 

成长能力 
     

资本公积 753.54 629.85 629.85 629.85 629.85 
 

营业收入 36.38% 7.43% 30.61% 20.52% 17.88% 

留存收益 1,121.55 1,025.08 1,080.62 1,178.39 1,311.84 
 

营业利润 -2.66% -88.16% 293.27% 61.10% 39.12% 

其他 (747.45) (847.78) (629.85) (629.85) (629.85) 
 

归属于母公司净利润 -17.53% -79.17% 135.75% 59.50% 38.66% 

股东权益合计 1,396.09 1,215.87 1,488.24 1,581.72 1,708.40 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,903.14 1,842.89 2,036.85 2,240.58 2,493.97 
 

毛利率 51.67% 51.05% 51.25% 51.45% 51.65% 

      
 

净利率 5.82% 1.13% 2.04% 2.70% 3.17% 

       
ROE 9.34% 2.23% 4.30% 6.44% 8.23% 

       
ROIC 42.27% 3.98% 8.27% 12.32% 11.06% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 127.55 25.37 64.18 102.36 141.94 
 

资产负债率 26.64% 34.02% 26.93% 29.41% 31.50% 

折旧摊销 16.27 19.07 9.08 11.44 13.87 
 

净负债率 -27.89% -14.92% -43.15% -19.08% -47.24% 

财务费用 2.88 7.93 2.05 (2.12) (2.49) 
 

流动比率 3.58 2.48 3.16 2.80 2.61 

投资损失 (20.39) (14.24) (8.00) (13.00) (15.00) 
 

速动比率 2.38 1.25 2.03 1.14 1.54 

营运资金变动 (686.36) 156.73 103.38 (365.23) 414.75 
 

营运能力      

其它 524.63 (403.96) (2.07) (4.29) (6.77) 
 

应收账款周转率 23.01 22.13 22.07 32.77 59.27 

经营活动现金流 (35.42) (209.09) 168.61 (270.83) 546.30 
 

存货周转率 5.33 3.70 4.66 4.48 4.66 

资本支出 27.75 81.33 54.40 81.73 50.71 
 

总资产周转率 1.63 1.29 1.62 1.78 1.89 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (540.83) 80.29 29.47 (148.73) (85.71) 
 

每股收益 0.32 0.07 0.16 0.25 0.34 

投资活动现金流 (513.07) 161.62 83.87 (67.00) (35.00) 
 

每股经营现金流 -0.09 -0.51 0.41 -0.66 1.33 

债权融资 74.08 180.42 4.35 4.43 4.45 
 

每股净资产 3.40 2.96 3.62 3.86 4.18 

股权融资 786.59 (222.52) 216.85 2.12 2.49 
 

估值比率      

其他 (114.57) (83.19) (189.06) (8.94) (12.92) 
 

市盈率 43.88 210.72 89.38 56.04 40.41 

筹资活动现金流 746.10 (125.29) 32.14 (2.40) (5.98) 
 

市净率 4.10 4.71 3.84 3.61 3.33 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.86 27.41 59.03 41.61 27.23 

现金净增加额 197.60 (172.76) 284.62 (340.23) 505.32 
 

EV/EBIT 21.98 30.40 66.11 45.70 29.55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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