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投资者关系活动

类别 

 

☐特定对象调研 ☐分析师会议 ☐媒体采访 ☐业绩说明会 

 

☐新闻发布会 ☐路演活动 ☐现场参观 其他 

参与单位名称及

人员姓名 

中信证券、中邮证券、中信建投证券、中金公司、中汇人寿保险、中国国

际金融、中庚基金、国元证券、国信证券、国投证券、国泰君安证券、国

泰基金国盛证券、国联证券、国金证券、国海证券、广发证券、光大证

券、高盛(亚洲)、富安达基金、方正证券、东兴证券、东吴证券、东莞证

券、东方财富证券、东北证券、德邦证券、成都厚生、财信证券、财通证

券、浙商证券、招商证券、长信基金、长江证券、粤佛私募基金、英大基

金、兴银基金、兴业证券、信达证券、西部证券、西部利得基金、天风证

券、首创证券、深圳中天汇富基金、深圳市兴亿投资、深圳市尚诚资产、

深圳市九霄投资、深圳茂源财富、上海证券、上海昭云投资、上海云门投

资、上海汐泰投资、上海万纳私募、上海同犇投资、上海天猊投资、上海

申银万国证券、上海嘉世私募、上海贵源投资、青岛猎马资产、乾锦豪

(深圳)资产、平安证券、平安养老保险、农银汇理基金、摩根大通证券、

民生证券、路博迈基金、力嘉企业管理咨询、开源证券、君阳私募基金、

嘉兴鑫扬私募基金、汇安基金、华曦资本、华泰证券、华福证券、华创证

券、红杉资本、杭州长谋投资、海通证券、北京养元投资、北京晓鹰投

资、北京京港伟业投资、Quartet Capital 

时间 2024年10月30日 10:30 

地点 电话会议 

上市公司接待人

员姓名 
董事会秘书 吴小瑾 

投资者关系活动

主要内容介绍 

一、公司整体财务数据情况介绍 

1、2024 年前三季度，公司实现营业收入 30.45 亿，同比下降 9.84%，

单三季度收入 7.52 亿，同比下降 30.87%，前三季度归母净利润 0.94 亿元，

同比下降 47.60%左右；扣非净利润 1.08 元，同比下降 44.82%，整体出现较

大变化的原因主要有： 

（1）三季度，外部宏观环境持续低迷，消费不振，6 月至今，化妆品行

业总零售额也已连续 4 个月出现下滑，化妆品行业持续承压，对公司业务产

生不利影响；另外，公司逐步确立起高端化、全球化战略，本季度内也进行

了业务结构的明显调整。 

1）自主品牌端 



御泥坊在目前的行业环境与公司战略调整的背景下，二季度启动线下

渠道的收缩，三季度绝大部分线下渠道完成收缩，直接影响当季度的收入，

另外，还需要清退线下人员，消化退货，对收入和利润造成双重影响；品牌

升级不及预期，在目前的行业环境下，升级未能释放效益，整体品牌有较大

程度的下滑；三季度调整基本完成，目前看，四季度御泥坊数据有明显好转，

但是否持续好转，还有待观察。 

公司聚焦资源在高端高奢品牌上，所以对大众线小品牌进行了战略性

收缩。 

2）CP 业务板块 

科赴（原强生）仍然受到外部环境低迷的影响，并且叠加科赴中国全球

战略调整的影响，中国区品牌矩阵和投资策略阶段有一些变化，三季度仍有

一定的影响，对水羊的收入和利润均产生不利影响； 

其他代理品牌，公司进一步优化品牌结构和资源配置，收缩部分盈利能

力不佳的品牌，阶段性对收入带来一定的影响。 

（2）并且，外部环境的持续恶化，对 EDB 也带来了一定的影响，同时

由于达播排期集中在 10 月、整体投放节奏后移等因素，EDB 品牌三季度虽

仍然实现了较高的增速，但其三季度的增长与公司预期也还是有一定的差

距。 

2、经营活动现金流为负八千多万元，主要原因有： 

首先，御泥坊线下渠道的收缩，对现金流造成一定影响；此外，三季度

提前为双十一做筹备，一方面代理品牌如美斯蒂克、ESI 等加强备货，预付

了较多货款；同时，抓住大促前宣传周期进行推广，费用相对有前置。 

3、第三季度销售费用率有所提升，主要原因有： 

在外部环境持续变化的情况下，部分品牌费用过程指标达到预期，但最

终销售转化不及预期；如前面所述，为预热双十一，三季度相对前置了一些

重要活动的费用，比如美斯蒂克、PA 品牌欧洲溯源、EDB 抖音线下音乐节、

法国 EDB 的奥运会宣传推广等等，以支撑 Q4 的销售爆发；另外，公司销售

结构持续优化，以自播为代表的自主销售占比提升。 

但是第三季度销售费用从绝对数额来看同比是有所减少的，也说明公

司持续加强品牌的费用管控，尤其是对于小品牌取得了一些成效。 



4、整体来看，公司在转型升级的过程中，业绩受到外部大环境不确定

性和自身调整的双重挑战，对外部环境敏感度高，业绩随之确实有所波动，

但 10 月份以来，随着国家出台的促进经济回暖的各项政策，公司也感受到

许多正面反馈，多个品牌的数据出现明显好转。当然四季度是否能持续好

转，也还需要结合后续的政策、经济形势来看。 

5、尽管外部环境出现较大的变化，但大家也可清晰地看到，公司毛利

率同比去年、环比上半年，均有所提升，单三季度达到了 68%，实现了业务

结构的进一步优化。随着高毛利品牌及产品在公司收入中的占比持续提升，

公司的毛利水平持续改善，长期来看，业务结构的优化将有助于公司业务持

续朝着更健康的方向发展。 

 

二、具体分品牌情况 

1、自主品牌板块，高端高奢品牌增长显著，随着 PA 的完整所有权的取

得以及科技先锋高档美妆品牌 RV 的全新加入，水羊初步构建出“一家初步

全球化的新晋高奢美妆品牌管理集团”这个全新标签。 

（1）法国高奢护肤品牌 EDB 

今年以来，品牌在天猫、京东日销增速超 50%，抖音自播板块增速超 50%，

达播上相较 2023 年持续稳定发展，品牌势能持续提升。此外，为了给客户

提供更贴心、更具体验感的服务，今年品牌进一步加快了线下渠道的拓展和

布局。品牌在中国最顶级的高奢百货基本都已经开店或者即将开店，目前中

国区已开业 6 家直营店：合肥银泰、杭州武林银泰、上海前滩太古里、武汉

SKP、南京德基 POPUP 以及西安开元银泰，已开的店铺的销售业绩基本排名

在商场的前 1/3。同时，亚洲区首家城堡店即将在上海张园对外营业，给每

位用户带来视、触、嗅、听全方位的极致体验。 

同时，全球在英国，EDB 在哈罗德百货业绩持续上升，今年 9 月，柜台

已经切换到商场一楼最中间的商位；在法国，8 月 EDB 在巴黎老佛爷的 2个

专柜正式亮相，其中有一家成为永久店。除了欧洲市场之外，在刚刚过去的

一个月，EDB 也已经进入了北美市场的加拿大，在加拿大第二大城市蒙特利

尔开设品牌第一家店，在全球十大旅游城市之一曼谷，也有多家销售门店。

截至目前，EDB 在免税渠道，香港、澳门的 DFS 有 8 家门店，海南入驻了 3



家免税店；中国大陆、香港、澳门、台湾、新加坡机场机上免税店也共计合

作了 9 家。在 SPA 渠道，品牌持续与全球多家超五星酒店如瑰丽、瑞吉、华

尔道夫等合作 SPA，网点遍布法国、德国、墨西哥、意大利、中国香港等国

家和地区；除此之外，品牌也持续在全球拓展 Day SPA 专业渠道，单中国

区，Day SPA 合作目前已达到 75 家。 

10 月份，超面二代在中国区上市销售，用户反馈非常好；双十一期间，

EDB 在坚持其高奢属性，不降价促销的背景下，仍多次登上天猫、抖音平台

护肤品牌榜单。消费者对品牌的认可度和美誉度持续提升。 

（2）法国高端院线修护品牌 PA 

依托其对海外小众美妆市场的洞察、捕捉本土高端用户深层护肤需求

的优势，以及集团整合资源品牌建设的能力，于 2023 年下半年正式在中国

市场发力营销，精准切入修护抗衰赛道，并已取得阶段性成果。在经济下行

的市场环境下，PA 在中国实现了爆发式增长，表现亮眼；最近，我们已经

取得了法国 PA 完整的所有权。水羊不仅拥有了法国 PA 品牌和法国 PA 总

部，还在法国拥有了一间工厂，PA 在法国的上百家 SPA 网点。我们同步留

任 PA 品牌创始人赫乔家族第三代，也是一位已经在公司工作了 30 年的品

牌总监，继续服务这个品牌。PA 品牌营收大幅增长，虽然有品牌去年基数

相对较小的原因，但再次验证了水羊帮助高端品牌在中国市场实现从 0-1的

能力、证明了水羊高端品牌的方法论是可以得到复制的。未来，PA 将持续

构建产品梯队，相信长期会实现不错的业绩释放。 

（3）科技先锋高档美妆品牌 RV 

不久前，与大家沟通过，公司品牌家族新成员——拥有近三十年历史的

由整形医生创立的科技先锋高档美妆品牌 RV，目前公司正在进行相关的交

接工作。这是水羊旗下第三个高端高奢美妆品牌。目前水羊通过旗下 EDB、

PA 及 RV，在研发维度，水羊在美国、法国、日本、中国都拥有差异化研发

团队和本地化生产能力。在全球主要的市场维度，欧洲、英国、法国、美国、

加拿大、中国等国家的主要城市都已经建立起我们的销售网点和旗舰店铺。

全球前十大国际化大都市中，其中八大城市已有水羊旗下的品牌门店和销

售网点，分别是纽约、伦敦、巴黎、香港、上海、北京、新加坡、洛杉矶。

也想重述一下的是，双业务的战略在帮助水羊自有品牌业务高档化的同时，



自然而然的让水羊完成了初步的全球化，包括品牌全球化、研发与供应链全

球化、市场与渠道全球化、组织能力全球化。水羊已经初步构建出“一家初

步全球化的新晋高奢美妆品牌管理集团”这个全新标签。 

2、CP 品牌方面，公司进一步集中资源培育优势品牌。科赴中国（原强

生）板块，整体仍然在调整中，占比进一步下降。其他代理品牌，公司进一

步聚焦资源、聚焦质量，品牌结构进一步优化，盈利能力对应有所提升。 

美斯蒂克在水羊的全要素业务体系赋能下，连续四年复合高增，品牌全

渠道 GMV 从 21 年 5000 万快速跃升至 24 年超 5 亿，实现超 10 倍增长。深

受无数明星名媛喜爱，成为口服美容行业现象级产品，多次登顶天猫、抖音

海外膳食 TOP 榜单。9 月份，向太、千惠等数 10 位明星达人西班牙溯源，

20 场+专场直播，持续渗透高端人群，传递品牌“全球黑色素领域标杆”心

智。今年，品牌陆续引进院线护肤、私密护理等新产品，并完善线下专业院

线渠道布局，为消费者提供更多高端定制化护理方案。 

意大利国民保健品牌 ESI、LV 家族基金旗下彩妆品牌 KIKO、个护品类

美国高端局部毛发护理品牌 REVITALASH、香水品类阿曼王室国礼香水品牌

AMOUAGE 均实现了不错的业绩增长和市场反馈，在各自细分品类取得优秀的

成绩。 

前阵子，公司也与大家沟通过水羊的高端化、全球化的战略。趁此机会

也想与大家再补充说明一下。首先，基于双业务驱动的战略，公司与全球领

先的强生集团消费品业务，今天独立上市公司科赴（也是全球十大美妆企业

之一）深度合作七年，让水羊团队全面实战学习全球领先的美妆集团组织能

力。最近五年，公司接触了上千个海外优质小众品牌，也在与这些品牌的合

作中积累了丰富的高端品牌的运营经验，EDB、PA 在中国市场从 0-1，从代

理到自有的发展链路也验证了公司有能力做好高端品牌的打造。其次，从强

生到多细分领域多个海外小众品牌，再到公司并购的 EDB、PA、RV，帮助海

外品牌发展过程中，水羊与海外团队合作的经验和模式也日趋体系化；再

者，组织能力上，公司很早就开始布局，引入了很多来自跨国大企业、具备

海外工作和教育背景的人才，目前公司具备海外教育背景或海外工作经验

的人员超过 200 名，对具有海外经验和教育背景的团队，进行差异化的管

理。所以，无论是组织能力、运营能力、还是国际化思维都能迅速匹配业务



发展的需要，水羊在运作海外高端品牌上，是有明显的独特的优势的。 

总体而言，公司已经根据环境变化，进行了业务的调整，并且基于自身

战略的调整，集中资源做核心业务，也想再次跟大家沟通的是，高奢美妆企

业的打造是一个持续漫长的过程，中间过程依然有很多不确定性，转型过程

中短期业绩易受到环境波动的影响，公司也将持续用长期确定性的战略应

对短期的不确定性。坚持品牌长线投入，坚持高端化、全球化投入。相信未

来能为公司带来更加健康的业务结构，释放出更好的业绩。 

三、主要问题及解答 

1、明年的品牌投放计划，今年 EDB 处于建设期其实有不少的投入，那明年

开始三个完整高端会不会加大投入？ 

（1）公司新晋高奢美妆企业的标签，已经逐步清晰。在公司资源有限

的情况下，投入肯定会进一步聚焦在高奢品牌上。 

今年是 EDB 品牌夯实品牌资产，提升品牌势能的重要年份，通过品牌建

设投入，大家肯定也观察到，EDB 的平销、自播目前都保持着快速的增长。

作为高奢品牌，在不断被消费者、达人、行业所认可，成为目前中国市场上，

唯一获得包括达人、高奢商场等业内普遍认同的新晋高奢美妆品牌；PA 品

牌今年其实就已经逐步加大了品牌种草、传播心智等方面的投入，在此基础

上迅速实现了营收的落地，未来也会是公司投入的重点品牌之一；RV 品牌

之前提到过，它的规模大约相当于 2022 年的 EDB，但营收结构完全不一样，

中国大陆市场占比还比较低，大概在 10%几，公司也将结合 EDB、PA 的经验

打法，培育好这个品牌 

（2）这几个品牌目前处于发展的不同阶段，投入的方式、节奏可能会

有差异，但肯定的是，高端高奢品牌会始终坚持品牌长期投入，在其他大众

高端牺牲自身品牌调性的市场环境下，坚持按照自身品牌节奏投放，坚持自

身的品牌资产做长线投入 

（3）根据外部市场环境的变化，御泥坊、小迷糊、大水滴等品牌发展

方向会有一些调整和变化。 

2、三季度同行业费用率普遍提高，四季度及明年销售费用销售费用率的趋

势如何展望？ 

（1）今年双十一整体节奏有提前，为预热双十一，销售和市场费用会



有一些前置，以及 Q3 还有一些大的市场投入：比如 EDB 芭莎音乐会，法国

奥运会推广，各类达人的欧洲溯源，所以会导致销售费用相比收入会有前

置，这些前置投入会在 Q4 的销售上有体现，目前看 10 月的一些达播和自

播渠道的销售相比 9 月都有较大的增幅；另外，Q3 即使作为销售淡季，我

们前期的一些市场费用投入，比如代言费用也需要进行分摊，所以销售费比

有所提升。但是，以上因素随着四季度的销售释放，销售费率整体将有所下

降。 

（2）未来，公司的费用投入会更加集中到高端、高增品牌，其实从单

三季度销售费用的值有所下降可以看到费用管控是有一定成效的，公司也

将更加集中资源做核心业务，持续做好动态、精细化的管控，以期实现业务

健康良性发展。 

3、目前主要品牌双 11 各个平台的进度及达成情况 

（1）EDB：10 月以来，无论是自播还是达播，业绩都是超出预期的，10

月 8 日-10 月 14 日登上抖音电商双十一大促高端护肤品牌榜 TOP1、四火姐

姐专场 GMV 破新高、天猫李佳琦直播间预售订单也取得非常不错的成绩 

（2）PA：抖音平台近 30 天融雪面膜荣登进口面膜好价金榜 top1、睡

眠面膜爆款榜 top1 等，天猫平台双 11 第一波，同比销售增长 900%，天猫

免洗涂抹面膜热销榜 top1。 

4、双十一 EDB 的表现挺好的，公司双十一费用控制得怎么样？ 

公司根据外部环境的变化，严格按照销售匹配支出，目前双十一期间费

用效率有明显提升。具体来看，部分双十一的市场推广费用已经在三季度前

置支付，部分达人特别是超头的合作也随着播出场次的增加边际利润不断

改善，渠道费用方面也严格控制支出。因此，总体来看，双十一费用的管理

有良性的提升，且大部分于三季度产生，第四季度费用改善的预期明显。 

5、今年看到外资品牌在中国市场卷起来了，EDB 后续在产品、渠道等方面

如何规划呢，突破 10 亿后怎么实现到 20亿、30 亿的跨越？ 

（1）首先，公司想强调的是，水羊对 EDB 高奢品牌资产的维护是非常

坚定的，即便是大促期间，也不会妥协于损伤品牌资产的机制。从双十一到

目前的结果看，我们的坚守也是获得了普遍的认同的。 

（2）基于 EDB 的高奢定位，公司会持续完善匹配高奢品牌的产品体系



搭建，然后会有逐步有节奏的来做整个产品体系的沟通和推广，有节奏地释

放潜力大单品。目前，第一大单品 CP 组合仍在持续触达、渗透高端人群，

超面二代 10 月份也正式在中国上市销售；精华防晒、rich 面霜、臻金系列

以及海外丰富的产品储备，基于品牌过硬的产品力与品牌势能的放大，也仍

有不错的潜力；同时，公司对日本和巴黎的研发实验室进行升级及研发团队

的扩充，对新的原料、配方、产品方面进行升级迭代，通过产品研发持续支

撑品牌发展。 

（3）渠道层面，品牌在中国区进一步布局线上线下全渠道的发展，并

且也不局限于在中国市场的投入，今年在法国巴黎奥运会期间做了很多投

入；RV 的收购也解决了美国市场相对空缺的问题，下一步将通过高端的实

体店、独立站等渠道扩大美国市场，实现市场和品牌的全球化。 

在我们单方面看来，部分外资品牌前几年，持续使用极其粗暴的降价等

牺牲品牌资产的方式，换取短期业绩增长，是不可持续的，今天外资高档品

牌业绩不及预期，不是今天决定的，是过去几年他们过度追求业绩、牺牲品

牌资产决定的。这种方式，既决定了品牌过去几年的业绩高增，也决定了今

天业绩的下滑，御泥坊早在六年前就交过学费了。 

6、代理业务策略发生了什么变化？目前科赴旗下品牌占比及后续规划？ 

（1）公司今年以来，对代理业务进一步进行了分层分阶的管理，聚焦

资源、聚焦质量，对于高增长、高潜力的品牌进行资源的倾斜，对于盈利能

力不佳的品牌和平分手，整体资源投放效率进一步提升，带动代理业务健康

发展 

（2）今年，科赴基于整体大环境的变化、以及自身的调整，今年整体

仍会处于一个调整状态，占比有所下降，但公司与之持续保持着稳定的合

作，并且就其旗下相关品牌展开中国化研发、中国化生产的新的合作模式探

索。 

7、PA 品牌的之后产品策略、渠道策略是怎样的，该品牌天花板是怎么看待

的 

（1）PA 品牌在 24 年重点进行了供应链重构，以及整个产品线的梳理

及升级，所以在今年第四季度和明年的第一季度、第二季度陆续会有更多升

级的产品线推出。这些升级的产品线会服务于中国，也会服务到原来 PA 在



法国的 SPA 渠道以及其他国家的代理商，把全球的业务再向前推动。最重要

的是，公司目前取得了 PA 总部的一间工厂，后续可能也会对这个工厂做升

级，未来，水羊在法国就有了自己的工厂和生产能力，这个对高端品牌是很

好的基础支撑。未来，这个品牌也将是个全球化的高端品牌。 

（2）PA 目前体量还处于比较小的阶段，短期来看，增长是比较确定的，

长期来看，全球第一梯队的高奢美妆品牌，基本是 10 亿美金到 30 亿美金

之间的体量，规模是很大的，高端美妆品牌的天花板也是很理想的。 

8、现在能看到公司在打造全球高奢美妆的决心跟行动力，包括能看到今年

二季度、三季度公司对于御泥坊的调整其实也是非常迅速的。想问一下，因

为智能制造工厂的产能，其实可能之前是跟这些品牌相匹配的，后续随着御

泥坊，包括公司的其他一些自主大众品牌收缩，随着公司的一个战略升级以

及这个营收结构的变化，后面工厂的产能如何去处理，或者是如何跟未来的

业务进行协同呢？ 

（1）公司大众品牌的调整是一个动态的过程，根据市场需求以及公司

资源、能力匹配推进。 

（2）公司也将根据工厂生产情况适时外接产能；公司已经与科赴就其

旗下相关品牌中国化研发、中国化生产开启水羊相关验厂认证工作，目前进

展顺利。 

9、因为公司刚刚收购了像 RV 这样的一个高奢的美国先锋美妆品牌，公司

之前介绍过这个品牌，目前在中国市场的占比大概是在 10%左右，那预计未

来什么时间段可能会在中国看到 RV 的收入端的体量，或者说 RV 品牌什么

时候开始从利润端会对水羊有一个正面的反馈呢？ 

（1）公司正在加紧推进 RV 交割后的相关安排，以最快速度做好 RV的

交接工作、水羊外派团队及代理团队的搭建工作等等，董事长本人作为牵头

人也直接在一线推进工作，已经选派第一批管理团队赴美国全要素学习品

牌。国内业务具体来说，从品牌和市场角度，将尽快梳理品牌资产，完善品

牌故事在国内的打造和传播，树立美国高端科技护肤品牌的市场认知和消

费者认同；从产品角度而言，正在积极地推进既有产品的大贸备案，截止目

前共有 6 款产品已经获得了备案，包括最畅销的一夜回春油等产品，今年最

后一个季度预计还会有几个的产品完成备案。后续，还将进一步梳理品牌既



有的产品线，挑选组合符合中国市场的优势单品陆续引入中国市场；从渠道

角度，将尽快完成各大电商平台的店铺开设，预计年底左右完成好原代理商

的交接。之后将逐步复用 EDB 等品牌在国内的高端渠道资源，以期在国内快

速铺开销售。 

（2）高奢品牌的构建是持续且相对长期的过程，而高奢品牌首要任务

是做长期品牌资产的投入和建设，所以业绩确实不会像大众品牌一样快速

释放。但从 EDB、PA 的经验来看，公司有信心能打造好 RV 这个优质的品牌，

也相信不久的未来能释放逐步开始释放业绩，并进入品牌良性发展的阶段。 

附件清单（如

有） 
无 

日期 2024年10月30日 
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