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释义 

除非另有说明，以下简称在本报告中之含义如下： 

水羊股份、公司、发行人、

上市公司 
指 水羊集团股份有限公司 

水羊制造 指 水羊化妆品制造有限公司，为水羊股份全资子公司 

发行、本次发行、本次向

不特定对象发行可转债 
指 

水羊集团股份有限公司本次向不特定对象发行可转换公

司债券的行为 

本报告 指 
水羊集团股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债

券募集资金运用可行性分析报告 

证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

元、万元、亿元 指 人民币元、万元、亿元 
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一、本次募集资金的使用计划 

本次发行的募集资金总额不超过人民币 69,498.70 万元（含本数），扣除发

行费用后拟用于以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 投资总额 拟使用募集资金金额 

1 水羊智造基地项目 127,498.22 50,000.00 

2 补充流动资金 19,498.70 19,498.70 

合计 146,996.92 69,498.70 

若扣除发行费用后的实际募集资金净额低于拟投入募集资金金额，则不足部

分由公司自筹解决。本次发行募集资金到位之前，公司将根据项目进度的实际情

况以自有资金或其它方式筹集的资金先行投入，并在募集资金到位之后予以置换。

在上述募集资金投资项目的范围内，公司董事会及其授权人士可根据项目的进度、

资金需求等实际情况，对上述项目的募集资金投入顺序和金额进行适当调整。 

二、本次募集资金投资项目实施背景 

（一）国家鼓励和支持资金投入实体经济和制造业 

拥有坚实发达的实体经济，是使我国具有长远竞争力的关键所在，是我国经

济的命脉所在。党的十九届五中全会明确提出“坚持把发展经济着力点放在实体

经济上”。《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年

远景目标纲要》（以下简称“《十四五规划及 2035 远景规划》”）明确指出，

坚持把发展经济着力点放在实体经济上，加快推进制造强国、质量强国建设，促

进先进制造业和现代服务业深度融合，强化基础设施支撑引领作用，构建实体经

济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展的现代产业体系。坚持自主可控、

安全高效，推进产业基础高级化、产业链现代化，保持制造业比重基本稳定，增

强制造业竞争优势，推动制造业高质量发展。 

（二）政府不断加强政策引导和行业监管 

随着我国国民经济的发展，居民生活水平不断提升，对各类消费品的需求量

和品质要求都不断提升，对于美丽健康的天然追求让化妆品已经成为一类重要的
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居民消费品。《十四五规划和 2035 远景目标纲要》明确指出开展中国品牌创建

行动，保护发展中华老字号，提升自主品牌影响力和竞争力，率先在化妆品、服

装、家纺、电子产品等消费品领域培育一批高端品牌。 

近年来，我国相继出台了一系列扶持国内化妆品企业发展的政策，也提出了

更多规范和引导行业发展的要求。2017年至今，政府主管部门已陆续出台了《化

妆品监督抽检工作规范》《化妆品监督管理条例（2020年修订）》《化妆品质量

管理规范》《化妆品注册备案管理办法》等一系列支持化妆品行业发展的政策，

旨在鼓励行业的研发、创新，促进新技术的推广应用，同时加强行业监管，保证

行业规范发展。《化妆品注册备案管理办法》将对化妆品和化妆品新原料注册、

备案及其监督管理活动进行管理。其实施后，会对化妆品及化妆品新原料的安全

性有更明确和细致的规定，对于提升行业生产安全准入门槛，推动行业有序、可

持续、高质量发展有着重要作用。 

（三）化妆品和电子商务市场均保持持续增长态势 

电子商务渠道具备低成本、高效率的优势。而化妆品具有重复式消费和流量

聚集效应强两大特点，非常适合通过电子商务渠道进行销售。根据 Euromonitor

的统计，化妆品电商渠道销售额占比在 2014年仅为 16%，2019年已快速上升至

30%，预计 2022 年将达到 36%。未来，随着化妆品品牌方对电子商务渠道的持

续投入、电商平台消费体验的优化升级，化妆品电子商务市场规模将继续增长，

化妆品线上渗透率将进一步加深。根据 2021 年艾媒咨询对中国网民化妆品购买

渠道调查显示，网民主要通过综合电商平台购买化妆品，占比高达 63.3%。随着

网络购物市场日益活跃，化妆品的线上渗透也将进一步加深，为本行业发展带来

了良好的机遇。 

（四）化妆品行业向“上”走、向“深”走和向“新”走趋势明显 

伴随着市场竞争日益激烈，化妆品企业降本增效的诉求持续推高，具有规模

化集采及生产优势的企业得以快速发展。头部化妆品企业依赖优质原料、创新研

发、严格品控、规模生产、一站式解决方案等多重核心竞争力，能够快速响应甚

至主动激发多样化、高迭代的下游需求，在价值链中逐步延伸，使供应链成为化

妆品产业链中发展愈发关键的驱动力。 
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另一方面，随着消费理念的成熟，消费者更加注重“悦己”消费，大单品需

求被逐渐细分至更多垂直品类，优秀的成熟品牌正在原有产品壁垒上积极寻求创

新，并尝试突破固有的产品产地认知而形成影响力，化妆品产业正在从多个维度

不断向深水区进发，核心产品价值、品牌壁垒的差异化优势将更加凸显。 

此外，新品牌和新品类化妆品的崛起速度越来越快，消费者对于化妆品的安

全性、专业性的关注度逐渐提高，底层技术与创新工艺成为化妆品企业巩固行业

地位的基石，企业增长的驱动力逐渐由营销驱动转为产品驱动和创新驱动。拥有

先进生产工艺，产品更新迭代速度快、质量严格符合化妆品行业产品质量标准的

企业能够给消费者带来更好的客户体验，从而保证品牌长久发展，并在竞争激烈

的市场中保持行业竞争优势，形成新竞争者进入的天然壁垒。 

三、本次募集资金投资项目的基本情况 

（一）水羊智造基地项目 

1、项目基本情况 

本项目计划总投资 127,498.22 万元，拟使用本次发行募集资金 50,000.00 万

元，建设地点位于湖南省长沙市高新技术产业开发区，实施主体为公司全资子公

司水羊化妆品制造有限公司。 

2、项目建设内容 

本项目拟建设化妆品生产车间、研发质检楼、原料工厂、仓库等，并购置相

关机器设备，达产后公司自有产品产能将得到扩充，可有效提高公司生产能力和

研发实力，提升生产自主可控性，有利于公司持续提升市场竞争力，巩固行业领

先地位。 

3、项目经济效益分析 

经测算，本项目稳定运行后，预计可实现年销售收入 389,280.00万元，净利

润 20,076.84万元。具体经济效益指标如下： 

序号 指标名称 单位 指标 备注 

1 年营业收入 万元 389,280.00 收入稳定运营年度 
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序号 指标名称 单位 指标 备注 

2 利润总额 万元 26,769.12 计算期平均 

3 净利润 万元 20,076.84 计算期平均 

4 内部收益率 % 17.35% 税后 

5 达产期毛利率 % 63.53 达产当年 

4、项目报批事项及土地情况 

本项目位于湖南省长沙市高新技术产业开发区，截至本报告公告日，公司已

取得了“湘（2021）长沙市不动产权第 0239116 号”《不动产权证书》。本项目

不涉及使用募集资金购置土地的情形。 

截至本报告公告日，公司已完成水羊智造基地项目的投资备案和环评手续。 

5、项目实施的必要性 

（1）提高公司生产加工能力，满足营收增长需求 

公司主要从事化妆品的研发、生产与销售。公司现有生产能力已经无法较好

适应公司市场规模扩张的需要，随着中国化妆品市场进一步发展壮大，预计在较

长时间内，公司产品订单数仍将保持增长。若公司产能未能得到有效扩张，产能

不足将成为未来制约公司发展的瓶颈。 

综上所述，公司新建水羊智造基地项目，新建化妆品生产工厂，并将建设小

分子玻尿酸生产线和泥浆制备工艺生产线等原料工厂，进一步提高公司新技术新

产品产业化的能力，扩大自主生产规模，保障产能自主可控，满足客户对公司产

品数量和供货及时性的要求，增强公司的盈利能力和竞争实力，不断巩固公司在

化妆品行业内的地位。 

（2）降低成本费用，实现规模效应，有效保障产品质量 

目前，化妆品行业市场竞争较为激烈。化妆品行业的生产模式包括自主生产

模式和委托加工模式，在具备一定生产规模的基础上，自主生产模式生产成本更

低。通过建设本项目，公司将新增基础生产设施、引用先进生产工艺、扩大产品

生产规模，降低委托加工比例，提高原料储备能力和加工制造能力，完善各产品

品类产能布局，从而降低公司产品的单位成本，实现规模效应，优化公司供应链，
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进一步提高公司整体的盈利能力。 

（3）提升公司产品研发能力，满足消费者多样化需求 

近年来，由于消费者对化妆品质量和功能需求的日益多样化，化妆品企业的

研发能力也在逐步受到重视。与国际化妆品企业相比，众多国内化妆品企业在研

发投入和研发能力方面有所欠缺，从而导致产品更新换代能力有限，品牌知名度

和核心竞争力相对较弱。 

公司一直以来对研发的重视程度较高，着力在核心成分发明、功效配方创造

等领域实现突破，提高基础原料生产和解构的优势，公司还以更细分的品类为基

础建设了面膜研发中心和精华研发中心，持续进行独特原料和先进工艺的研发。 

本项目实施完成后，公司将具备更为丰富的研发专用基础设施，公司的研发

场地得到进一步升级，改善了公司原料及产品的研发条件，有助于公司不断改善

生产工艺，提升研发人员队伍素质，增强公司研发实力，推进研发赋能产品、产

品赋能品牌战略，实现可持续发展。 

（4）满足未来业务发展的资金需求，提高持续盈利能力，优化资本结构 

公司经营规模持续扩大，2019-2021 年度，公司营业收入年复合增长率达

44.12%，资产规模迅速提升，营运资金投入量较大，未来还将通过持续提高研发

投入、进一步扩充产能和产业链布局、全面开拓海内外市场等一系列战略性举措，

提升公司整体竞争力，拓展品牌影响力。 

6、项目实施的可行性 

（1）化妆品行业蓬勃发展，市场环境良好 

随着我国经济的不断发展，居民生活水平的不断提高，化妆品由奢侈品变成

了不可或缺的日常用品，加上近年来电商行业的兴起，我国美妆电商的飞速崛起

进一步带动了化妆品行业的发展，我国化妆品行业规模迅速扩大。据资料显示，

2021年我国化妆品类商品零售额达 4,026亿元，同比增长 14.0%。 

在当前消费结构升级的大趋势下，人们对于化妆品的消费日益增强，从而带

动化妆品核心消费人群及消费需求总量的增加。广阔的市场规模为本项目提供了
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产能消化的市场基础，有利于本项目的顺利实施。 

（2）公司具备多渠道客户资源，为产能消化提供保障 

公司通过线上和线下两种渠道对外销售，以线上销售为主。公司线上线下划

分依据主要为是否利用电子商务渠道进行产品销售。公司线上销售主要通过天猫、

淘宝、京东、唯品会、抖店、拼多多等互联网电商平台对外销售；线下销售主要

通过屈臣氏、沃尔玛、华润超市等各大城市化妆品专营店及公司直营店等上架销

售。 

公司品牌在消费者群体中已经具备了较高的知名度，并积累了一批忠实用户

群体。公司通过有序开发和精细化管理，已建立起线上线下全覆盖的有机统一的

销售渠道，形成了强大的营销渠道优势，为本项目的实施奠定了坚实的客户基础。 

（3）公司具备成熟的生产经验和稳定的产品质量 

公司多年来一直专注于化妆品的研发、生产和制造，并在长期的生产实践中

积累了丰富的生产经验，在生产管理、体系建设、质量检测等方面经验尤为突出。 

公司全资子公司水羊制造通过自主研发产品配方、设计产品外包装，并按照

产品开发要求及生产工艺要求采购原料和包装材料，依靠自有生产设备、技术和

工人组织生产，按照生产流程完成整个产品配制、静置、灌装、包装过程，并由

专业的质检团队全面检验合格后再实现对外销售。水羊制造已取得《化妆品生产

许可证》，并通过了 GMPC和 ISO22716体系认证，在生产过程中严格执行化妆

品生产规范，制定了《生产管理程序》《设备规划控制程序》《产品检验管理程

序》等一系列规章制度，加强对生产过程的内部控制。 

综上，公司拥有丰富的化妆品生产经验，具备齐全的生产工艺环节、规范的

管理制度、科学的管理体系和良好的质量管理，从而为本项目的顺利实施、运营

提供了良好的基础。 

（4）公司研发人员与技术储备提供了较好的技术支持 

公司自设立以来始终重视产品研发，坚持技术创新，经过多年的研发投入，

公司已在化妆品领域积累了较强的研发实力。公司先后在上海、长沙建立了研究
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中心，形成了一套有效的设计研发管理体系，同时为设计研发人员提供了良好的

环境与广阔的平台。 

公司目前在多项原料上掌握了独有技术，如泥浆原料高度提纯技术、小分子

玻尿酸技术、灵芝发酵液的制备与提取等。截至 2022年 9月末，公司已申请 250

余项专利，授权总数达 160余项，其中发明专利 80余项，具备良好的技术储备，

保证了公司不断向市场推出新的产品。 

上述研发人才和专利技术的储备将推动本项目实施，在产品工艺开发及组织

实施生产中发挥重要作用，为本项目的落地提供了充分的支持。 

（二）补充流动资金 

1、项目基本情况 

本次向不特定对象发行可转换公司债券，公司拟使用募集资金 19,498.70 万

元用于补充流动资金，以满足公司未来业务发展的资金需求，提高公司持续盈利

能力，优化公司资本结构，降低财务费用，提高抗风险能力。 

2、项目实施的必要性 

截至本报告出具日，公司不存在使用前次募集资金闲置资金暂时补充流动资

金的情况。2019-2021年度，公司营业收入与净利润金额整体呈现上升趋势，2021

年度公司实现营业收入 501,012.15 万元，净利润 23,524.25 万元，复合增长率分

别为 44.12%和 204.53%，增长态势良好。 

假设公司主营业务、经营模式等未来三年不会发生较大变化，未来三年公司

经营性流动资产和经营性流动负债各主要科目占营业收入比例与 2019-2021 年

度平均数一致。2019-2021年，公司营业收入年复合增长率 44.12%，大幅超过同

行业平均水平，考虑到化妆品行业快速发展的背景及公司产能逐步释放，基于谨

慎性，假设未来三年收入增长率水平以 15.00%测算。 

根据上述测算方法及测算假设，公司流动资金需求测算过程如下： 
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单位：万元 

项目 
2021.12.31 

/2021 年度 

占营业收入

比例 

2022.12.31 

/2022 年度 

2023.12.31 

/2023 年度 

2024.12.31 

/2024 年度 

营业收入 501,012.15 - 576,163.97 662,588.57 761,976.85 

应收票据及应收账款 28,007.26 5.59% 32,208.35 37,039.60 42,595.54 

预付款项 12,046.83 2.40% 13,853.85 15,931.93 18,321.72 

存货 72,793.70 14.53% 83,712.76 96,269.67 110,710.12 

经营性流动资产小计 112,847.79 22.52% 129,774.96 149,241.20 171,627.38 

应付票据及应付账款 20,604.27 4.11% 23,694.91 27,249.15 31,336.52 

合同负债 1,807.95 0.36% 2,079.14 2,391.01 2,749.67 

应付职工薪酬 6,938.35 1.38% 7,979.10 9,175.97 10,552.36 

应交税费 6,152.51 1.23% 7,075.39 8,136.69 9,357.20 

经营性流动负债小计 35,503.08 7.09% 40,828.54 46,952.82 53,995.75 

营运资金 77,344.71 - 88,946.42 102,288.38 117,631.64 

营运资金缺口 40,286.93 

注 1：营运资金=经营性资产-经营性负债 

注 2：营运资金缺口=2024年经营性流动资金占用额-2021年经营性流动资金占用额 

根据测算（以15%增长率保守计算），公司未来三年营运资金缺口为40,286.93

万元。公司本次拟使用募集资金 19,498.70 万元用于补充流动资金，未超过未来

三年流动资金缺口，可为公司未来的业务发展提供可靠的流动性保障，故公司本

次募集资金 19,498.70万元的规模用于补充流动资金具有必要性、合理性。 

3、项目实施的可行性 

本次向不特定对象发行可转换公司债券募集资金部分用于补充流动资金，符

合公司未来业务发展需要，有利于公司持续提升经济效益，实现公司发展战略，

具备可行性。募集资金用于补充流动资金的金额为 19,498.70 万元，占募集资金

比例为 28.06%，未超过 30%，50,000.00万元募集资金投入水羊智造基地项目且

不会投向预备费及铺底流动资金。符合《创业板上市公司证券发行注册管理办法

（试行）》《发行监管问答——关于引导规范上市公司融资行为的监管要求（修

订版）》等关于募集资金运用的相关规定。 

募集资金到位后，公司净资产和营运资金将有所增加，一方面有利于增强公

司资本实力，有效缓解经营活动扩展的资金需求压力，确保业务持续、健康、快
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速发展，符合公司及全体股东利益；另一方面可改善资本结构，降低财务风险。 

四、本次募集资金运用对公司经营管理及财务状况的影响 

（一）对公司经营管理的影响 

本次向不特定对象发行可转换公司债券拟投资于水羊智造基地项目及补充

流动资金。上述募集资金投资项目的实施将进一步扩大公司的生产规模，引进先

进生产设备，提升研发能力，降低运营成本，并提升盈利水平，有助于公司巩固

自身的行业地位，增强核心竞争力。 

（二）对公司财务状况的影响 

本次向不特定对象发行可转换公司债券完成后，公司的资本实力进一步增强。

公司的货币资金、总资产和总负债的规模均会有所增长，营运资金得到进一步充

实。可转债持有人转股前，公司一方面可以较低的财务成本获得债务融资，另一

方面不会因为本次融资而迅速摊薄每股收益。随着公司募投项目的逐步实施以及

可转债持有人陆续转股，公司的资本实力将得以加强，资产负债率将逐步降低，

偿债风险也随之降低。 

本次募集资金到位后，募投项目产生的经营效益需要一定时间才能体现，因

此短期内可能会导致净资产收益率等财务指标出现一定幅度的下降。但随着本次

募投项目的实施，项目效益的逐步释放将提升公司运营规模和经济效益，公司长

期盈利能力得到有效增强，从而为公司和股东带来更好的投资回报并促进公司健

康发展。 

五、结论 

本次募集资金投资项目建设是公司紧抓行业发展机遇，扩大生产产能，提升

研发实力，实现公司战略发展目标的重要举措，符合国家相关的产业政策以及未

来公司整体战略发展规划，具有良好的市场前景和经济效益。本次募集资金到位

后，公司生产能力将得到进一步扩大，公司核心竞争力得以提高、行业地位进一

步巩固，并能更好适应需求迭代频繁的下游消费市场，有利于公司的可持续发展，

符合公司及全体股东的利益。 
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水羊集团股份有限公司董事会 

2022年 11月 10日 
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