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相对恒生指数表现

表现 1M 3M 12M

毛戈平 -7.1% 30.6% -

恒生指数 10.4% 4.5% -

最近一年走势

-19%

11%
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99%
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2024/12/10 2025/01/24 2025/03/10 2025/04/24

毛戈平 恒生指数

市场数据 2025/05/14

当前价格（港元） 99.90

52周价格区间（港元） 47.65-118.00

总市值（百万港元） 48,969.67

流通市值（百万港元） 26,158.05

总股本（万股） 49,018.69

流通股本（万股） 26,184.23

日均成交额（百万港元） 157.44

近一月换手（%） 2.37
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核心提要

u 公司历史悠久、品牌底蕴深厚：毛戈平化妆品股份有限公司由中国著名化妆师毛戈平先生于2000年创立，在中国美妆行业中树
立显著的品牌影响力。毛戈平先生曾是中国知名化妆师自带IP，后经营小红书等内容平台传播品牌。目前公司旗下拥有两个主要
品牌：MAOGEPING和至爱终生，业务涵盖彩妆、护肤和化妆培训三大板块。

u 品牌势能破圈加速，成长空间大：作为专业化妆师品牌，毛戈平彩妆品类丰富，高复购品类占比高。毛戈平近年不断实现破圈，
未来成长空间广阔。对标国际大牌，毛戈平彩妆品类仍有较大差距。

u 产品、渠道双驱动：①产品端，过去公司以底妆产品+面膜&面霜驱动，近期公司在彩妆品类中持续拓品类（如推出眼部、唇部
产品）+底妆功能持续创新（如推出持妆效果更好的底妆产品），护肤中不断推出新产品，有望逐步形成全品类的美妆集团；②
渠道端，未来预计将保持线上/线下双渠道驱动的发展态势。

u 品牌资源壁垒深厚：①知名且备受追捧的知名专业彩妆师IP，使公司在营销层面具备天然优势（财务层面体现为净利率高于行业
平均）；②具备独特的线下中高端百货资源，使公司更容易实现消费者洞察+维护高ARPU消费者关系，且近年品牌势能持续提
升；③管理层在彩妆行业深耕多年，珍惜品牌价值。

u 盈利预测与投资建议：我们预计公司2025-2027年实现收入53.68/69.76/87.85亿元人民币，同比+38%/+30%/+26%；归
母净利润12.0/15.8/19.7亿元人民币，同比+36.7%/+30.9%/+24.9%；对应2025年5月14日收盘价99.90港元，2025-2027
年PE值为37/29/23X。我们长期看好公司彩妆和护肤品双赛道产品矩阵的发展，也看好公司线上线下渠道未来的成长，维持
“买入”评级。

u 风险提示：宏观经济风险、竞争加剧风险、产品开发不及预期风险、关键人物风险、外包供应商生产风险、各公司及产品并不具
备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。
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基本情况：公司历史悠久、品牌底蕴深厚
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1.1发展历程-国内高端美妆领导者，深耕行业二十余载

图：公司发展历程

l 毛戈平化妆品股份有限公司由中国著名化妆师毛戈平先生于2000年创立，在中国美妆行业中树立显著的品牌影响力。公司旗
下拥有两个主要品牌：MAOGEPING和至爱终生，业务涵盖彩妆、护肤和化妆培训三大板块。

l “MAOGEPING”品牌以公司创始人毛戈平先生的名字命名，是公司的核心品牌。

担任中华人民共和国成立
60周年国庆阅兵式化妆师

入驻天猫，拓
竞销售渠道

前身杭州毛戈平成立，推
出旗舰品牌

MAOGEPING；创建首
家毛戈平形象艺术设计学
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资料来源：公司招股说明书，证券时报网，国海证券研究所
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1.2公司财务-营业收入和归母净利润整体快速增长

营业收入和归母净利润整体快速增长。2021至2023年，公司营业收入从15.77亿元增长至28.86亿元，2023年同比增
长58%。2024年，公司营收为38.85亿元，同比增长35%。归母净利润从2021年的3.31亿元增长至2024年的8.81亿
元，2024年同比增长33%。公司收入、归母净利润均呈现快速增长。

图 ： 公 司 营 业 收 入 （ 亿 元 ） 及 同 比 增 速 图 ： 公 司 归 母 净 利 润 （ 亿 元 ） 及 同 比 增 速
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1.3业务构成-彩妆护肤各占半壁江山，护肤第二增长曲线增长迅速

• 分品牌看，MAOGEPING品牌以创始人毛戈平命名。品牌理念融合了光影美学与东方美学，截至2024H1占品牌营

收99.3%；至爱终生品牌于2008年创立，定位高性价比，覆盖彩妆和护肤品，截至2024H1占公司品牌营收0.7%。

• 分品类看，2024彩妆/护肤/化妆艺术培训及相关销售营收占比分别为59.3%/36.8%/3.9%。

图 ： 主 营 业 务 收 入 拆 分图 ： 分 品 牌 营 业 收 入 拆 分
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1.4公司利润-利润率呈现提升趋势，位居同类美妆公司前列

高端品牌定位维持毛戈平较高的毛利率和净利率，盈利能力位居前列。2021-2024公司毛利率呈现提升趋势，至2024

年达到84.4%。截至2024H1，公司毛利率高于同业可比品牌的平均水平，彰显其在高端美妆领域的定价能力和品牌溢

价。公司净利率表现亦较为出色，2024提升至23%。截至2024H1，公司净利率位居同类美妆公司前列。

图 ： 2 0 2 1 - 2 0 2 4 年 公 司 毛 利 率 及
净 利 率 （ % ）

图 ： 2 0 2 1 - 2 0 2 4 H 1 公 司 与 同 业
公 司 毛 利 率 （ % ）

图 ： 2 0 2 1 - 2 0 2 4 H 1 公 司 与 同 业 公
司 净 利 率 （ % ）

资料来源：Wind，公司招股说明书，公司公告，国海证券研究所
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行业分析：彩妆行业仍处于成长阶段，且高端化不断推进



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 10资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

复合年增长率 2018-2023 2023-2028（估计）

护肤品 8.4% 8.7%

彩妆 4.7% 8.4%

总计 7.6% 8.6%

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 美 妆 行 业 按 产 品 类 别 市 场 规 模 测 算 （ 单 位 ：
十 亿 元 ）

l 据弗若斯特沙利文数据，中国护肤及彩妆行业在2023年的市场规模达5,798亿元。
l 2018年至2023年，中国美妆行业市场规模从4,026亿元增长至5,798亿元，CAGR7.6%。预计2023年至2028年，该行

业将以8.6%的复合增长率持续增长，至2028年市场规模有望达8,763亿元。

2.1中国美妆市场规模至2028年有望达8763亿元
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2.2从品牌定位看，高端美妆品牌增长曲线更加陡峭

l 高端品牌的价格区间通常高于行业平均水平至少50%，且他们的产品会被有选择地在部分销售渠道销售，通常在高端百货商
店售卖。大众市场品牌通常致力于为消费者提供高性价比的产品。大众市场品牌通常要求价格实惠，有更广泛的经销渠道。

l 据弗若斯特沙利文数据，按零售额计算，中国高端美妆品牌的市场规模由2018年的1,334亿元快速增长至2023年的1,942亿
元，复合年增长率为7.8%，预计将以9.9%的复合年增长率进一步增长至2028年的3,110亿元。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

复合年增长率 2018-2023 2023-2028（估计）

大众市场美妆品牌 7.5% 7.9%

高端美妆品牌 7.8% 9.9%

总计 7.6% 8.6%

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 美 妆 行 业 按 品 牌 定 位 市 场 规 模 测 算
（ 单 位 ： 十 亿 元 ）
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2.3美妆整体以线上渠道销售为主，未来线下增速有望修复

• 中国的美妆产品通过线上和线下渠道销售。在消费者体验和品牌建设价值的带动下，线下销售保持稳健增长。
• 据弗若斯特沙利文数据，美妆产品的线下渠道零售额由2018年的2,353亿元增长至2023年的2,641亿元，复合年增长率为

2.3%。疫情期间，限制性措施给线下渠道带来了重大挑战，导致线下渠道销售额在此期间急剧下降。随着社交活动的恢复
和消费热情的释放，未来线下渠道有望持续恢复并保持持续稳定发展。

• 近年来，线上销售渠道保持了快速增长。线上渠道对实体店的依赖较少，因此在疫情期间受影响较小。未来，线上渠道有望
继续保持较高的增长速度。据弗若斯特沙利文数据显示，美妆产品线下渠道市场规模预计将以5.5%的复合年增长率从2023
年进一步增长至2028年的3,446亿元。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

复合年增长率 2018-2023 2023-2028（估计）

线上渠道 13.5% 11.0%

线下渠道 2.3% 5.5%

总计 7.6% 8.6%

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 美 妆 行 业 按 销 售 渠 道 市 场 规 模 测 算 （ 单
位 ： 十 亿 元 ）
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2.4与发达国家相比，我国人均美妆支出仍有较大提升空间

据弗若斯特沙利文数据，2023年中国的人均彩妆支出为83元，而美国、韩国、日本和西欧的人均彩妆支出分别为881元、669
元、414元及352元。然而，在可支配收入潜在增长的推动下，中国的人均彩妆支出的增长潜力很大，2018年至2023年中国的
人均彩妆支出的复合年增长率为4.4%，预计还将以8.5%的复合年增长率进一步增长，增速高于美国、韩国、日本和西欧。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 / 2 0 2 3 / 2 0 2 8 部 分 国 家 人 均 彩 妆 支 出 （ 单 位 ： 元 ）
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2.5面妆、唇妆引领彩妆市场增长

中国彩妆市场主要由面妆、唇妆和眼妆三部分组成。其中，面妆是彩妆市场最大的一部分，且增长率最高。据弗若斯特沙利文
数据，按零售额计算，面妆产品的市场规模由2018年的435亿元增至2023年的574亿元，复合年增长率为5.7%，未来预计将
以9.5%的复合年增长率增长，到2028年将达到904亿元。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 彩 妆 行 业 按 产 品 类 别 市 场 规 模 测 算 （ 单
位 ： 十 亿 元 ）
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2.6彩妆市场由线上渠道主导，未来线上线下将持续发挥协同作用

近年随着电商快速发展，线上渠道逐步成为彩妆主流渠道，但同时线下百货等渠道作为品牌露出窗口重要性仍非常高。据弗若
斯特沙利文数据，按零售额计算，彩妆的线上市场规模由2018年的400亿元增至2023年的750亿元，复合年增长率13.4%，
占彩妆市场总额的64.2%。线下渠道中百货商店部分占比最高。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 彩 妆 行 业 按 销 售 渠 道 市 场 规 模 测 算 （ 单
位 ： 十 亿 元 ）
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2.7消费者更愿意为高品质产品买单，高端彩妆市场蓬勃发展

消费者对产品质量、成分安全性和独特设计的要求越来越高，更愿意为高品质的高端彩妆产品买单。这一趋势促进了市场的不
断扩大，吸引了众多国内外知名品牌加入竞争。近年来，高端彩妆市场受到广泛关注和认可。根据弗若斯特沙利文的资料，按
零售额计算，高端彩妆市场的市场规模由2018年的346亿元增至2023年的471亿元，复合年增长率6.4%。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 彩 妆 行 业 按 品 牌 定 位 市 场 规 模 测 算 （ 单
位 ： 十 亿 元 ）

复合年增长率 2018-2023 2023-2028（估计）
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2.8面部护理、身体护理引领护肤市场增长 ，中国护肤市场规模2023-2028年预计CAGR高达8.7% 

l 护肤品指能够改善肤质、缓解皮肤状况并修复痤疮、黑斑、色素沉着、细纹和炎症等特定皮肤问题的产品。中国的护肤市场
主要由面部护理、身体护理和手部护理部分组成。面部护理是护肤市场最大的部分，据弗若斯特沙利文数据，按2023年零
售额计算，市场份额超过80%。

l 据弗若斯特沙利文数据，按2023年零售额计算，护肤品占到美妆行业的近80%。按零售额计算，中国护肤市场的市场规模
由2018年的3,097亿元增长至2023年的4,630亿元，CAGR+8.4%，预计将以8.7%的复合年增长率进一步增长至2028年
的7,011亿元。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 护 肤 行 业 按 产 品 类 别 市 场 规 模 测 算 （ 单
位 ： 十 亿 元 ）
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2.9护肤市场由线上渠道主导，线下持续发力

护肤品销售在电商平台快速发展，线上渠道逐渐赢得市场份额。
l 据弗若斯特沙利文数据，按零售额计，护肤品的线上市场规模从2018年的1,823亿元增长至2023年的2,223亿元，复合年

增长率13.6%，占2023年护肤品市场总额的52.0%。
l 线下渠道保持稳定增长。随着疫情消退，线下市场开始复苏，预计护肤品的线下渠道销售将较过往年份出现更高的增长率。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 护 肤 行 业 按 销 售 渠 道 市 场 规 模 测 算 （ 单
位 ： 十 亿 元 ）
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2.10消费者更愿意为高品质产品买单，高端彩妆市场蓬勃发展

随着消费水平的不断提高及社交媒体对护肤意识的广泛宣传，近年来中国消费者对护肤的意识越来越强，努力实现健康美丽的
肌肤。为了实现这一目标，消费者对护肤品功效、品质和安全性的要求逐渐严格，愿意为高品质的护肤品买单。因此，高端护
肤品牌近年来越来越受欢迎。据弗若斯特沙利文数据，按零售额计，中国高端护肤品市场的市场规模从2018年的988亿元增长
至2023年的1,471亿元，复合年增长率为8.3%。

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国海证券研究所

图 ： 2 0 1 8 - 2 0 2 8 年 中 国 护 肤 行 业 按 品 牌 定 位 市 场 规 模 测 算
（ 单 位 ： 十 亿 元 ）
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产品端：彩妆+护肤，品类拓展空间广阔
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3.1护肤线：以妆前调理肌肤入手，实现从彩妆到护肤转化

毛戈平护肤类产品线较为精简，
以妆前调理切入提升护肤品类转
化。截至2024年6月30日，护肤
类拥有50个SKU，主推奢华鱼子
酱系列、奢华养肤系列、黑金系
列等，覆盖面膜、面霜、眼霜、
精华、卸妆等多个品类。从彩妆
到护肤品的切入，公司选择与妆
前相关度较高的面膜、面霜等类
目切入，主打妆前滋养及急救，
以达到更好的上妆效果，提升彩
妆到护肤转化。

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

图：毛戈平产品图例
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3.2产品比较：部分护肤产品定价高于国产竞品，接近雅诗兰黛远不如海蓝之谜

毛戈平在国产品牌中定价较高，
部分品类接近国际大牌，展现出
较强的品牌溢价能力，但在销量
上仍有较大提升空间。与部分国
产竞品、国际一线品牌对比，毛
戈平在单价处于中间位置 ，与雅
诗兰黛相近，远低于海蓝之谜，
展现了其高端市场定位。在销量
上，据淘宝的销售数据，截止至
2025年3月14日，毛戈平的奢华
鱼子面膜销量10万+，奢华养肤
黑霜销量5万+ ，眼部护理销量相
对较低，但整体表现稳健。

资料来源：淘宝， 雅诗兰黛官网，国海证券研究所

图：公司部分护肤产品与国产竞品、国际一线品牌对比（3月14日统计，数额均为优惠前价格） 
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3.3彩妆线：定位高端，打造粉底/粉膏/气垫等底妆大单品

品牌彩妆专业性强，将光影美学与东方美学结合，底妆类/光影类优势突出。截至2024年6月30日，拥有彩妆及化妆工具 
SKU337款，覆盖妆前到口红等多类目。品类结构上，光影、底妆类基础盘稳，色彩类体量小、潜力大，光感无痕粉膏截至 
2024H1零售额超2亿元 。
定位高端，与国际彩妆大牌保持一定价差。淘宝天猫官旗显示，毛戈平鱼子酱气垫日销价360元/14g，较YSL粉气垫约5折；
干皮/油皮粉底液日销价380元/30ml ，高于雅诗兰黛、兰蔻部分产品中免日上免税价，低于迪奥、YSL、CPB 中免日上免税
价（约为6-9折）。

资料来源：淘宝，中免日上，久谦中台，国海证券研究所

表：毛戈平彩妆产品与国际一线品牌对比
（ 3月14日统计，数额均为优惠前价格）

表：毛戈平线上热销产品与国际品牌对比
（3月14日统计）
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3.4产品比较：毛戈平彩妆定价高于国产竞品，与国际一线品牌仍有差距

毛戈平整体定价较高，部分产品
单价低于芭比波朗 ，且在遮瑕修
容类产品上单价远超其他品牌，
反映其高端定位和专业性。尽管
粉底液销量不及彩棠，但其遮瑕
产品在高价位下仍保持较强市场
认可度。根据淘宝的销售数据，
截止至2025年3月14日，毛戈平
无暇双色遮瑕膏销量达7万+，显
示出品牌在底妆细分市场的竞争
力。毛戈平在高端市场树立了鲜
明形象，但在大众市场仍有提升
空间。

资料来源：淘宝，MAOGEPING 官网，国海证券研究所

图：公司部分彩妆产品与国产竞品、国际一线品牌对比（统计于3月14日）
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3.5品牌底蕴：创始人“东方光影大师”独特IP，助力品牌价值升级

毛戈平先生化妆艺术蜚声海内外，具备独特IP。创始人独特IP融入MAOGEPING品牌，助力品牌价值升级。创始人独
特的彩妆理念及审美技术融入品牌，带来品牌价值升级，助力本土高端化定位。

资料来源：公司招股说明书，植村秀、MAC、Bobbi Brown官网，国海证券研究所

品牌 创始人 影响力

毛戈平 毛戈平 中国顶级彩妆大师之一、影视化妆权威

植村秀（Shu Uemura） 植村秀 日本美妆先锋，具有全球影响力

MAC（Make-up Art Cosmetics） Frank Toskan & Frank Angelo 专业彩妆品牌创始人，原为摄影化妆师

Bobbi Brown Bobbi Brown 专业彩妆师，倡导自然妆容

表：国际美妆品牌创始人IP影响力
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3.6严控产品品质，与莹特丽、科丝美诗等头部代工厂合作

与莹特丽、科丝美诗等知名代工厂家合作，一线大牌同源，保障产品质量。公司所选代工厂如莹特丽，科丝美诗等，为

全球顶级化妆品代工商，为国际一线大牌雅诗兰黛、芭比波朗、香奈儿等代工，保障产品质量；其中莹特丽常年稳居公

司TOP1供应商，采购占比保持19%-25%左右。

图：公司2020-2023年主要外协厂商采购加工情况

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

2020年 2021年 2022年 2023年

外协厂商 占采购金额比
例 外协厂商 占采购金额比例 外协厂商 占采购金额比例 外协厂商 占采购金额比例

莹特丽（苏州） 24.90% 莹特丽（苏州） 18.7% 莹特丽（苏州） 20.6% 莹特丽（苏州） 22.7%

上海致新生物 6.11% 丰瑞宝业有限公司 11.5% 丰瑞宝业有限公
司 11.8% 杭州菜鸟 10.1%

科丝美诗 2.55% 上海致新生物 8.6% 上海新洲包装 7.4% 丰瑞宝业有限公司 8.1%

上海东色日化 2.11% 上海新洲包装印刷 7.9% 上海致新生物 6.2% 上海新洲包装印刷 6.5%

上海麻沼化妆品 0.10% 天津三星制剂 6.1% 杭州菜鸟 4.5% 科丝美诗 6.2%

小计 35.77% 小计 52.8% 小计 50.5% 小计 53.6%
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3.7未来增长逻辑：产品矩阵的升级和拓展

l 定位高端化和专业化定位，持续提升品牌溢价：依靠明星化妆师的背书，以及强烈的品牌个性，具备高端心智，同时

承接国际大牌降级需求，在国内中高端市场占据一席之地。

l 彩妆+护肤：产品矩阵升级和拓展

l 以彩妆起家，底妆赛道易守难攻，新品彩妆（香水/口红）有机会持续发力；

l 护肤产品的开发思路围绕“更好妆效”，预计在品牌势能辐射下，维持1-2年的快速增长。
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渠道端：线上线下双发力，百货专柜构筑高端品牌护城河
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4.1国内首个布局高端线下化妆品品牌，助力强化品牌形象与定位

相比部分美妆品牌依赖线上作为试错平台，MAOGEPING采取先布局线下百货，再拓展线上的战略。通过线下百货渠道建立高

端品牌认知，提升市场认可度；线下产品成功后，再推向线上渠道，减少试错成本，提高转化率；线下与线上协同发展，形成品
牌传播与销售闭环，进一步提升市场竞争力。

表：百货商店的核心优势

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

核心优势 具体描述

提升品牌形象 高端百货商店具备高档装饰与前沿时尚的视觉效果，能够直观彰显美妆品牌的高端定位，增强消费者
认知。

提供优质消费体验 百货专柜不仅是产品售卖空间，更能借助高流量环境，通过个性化客户服务与化妆展示提升用户体验，
增强品牌粘性。
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4.2线下自营专柜位居国内美妆第二，单店销售额稳步接近一线国际品牌

l 根据公司招股书，截止至2024年6月30日，公司的自营专柜数目达到372个，根据弗若斯特沙利文，在中国所有美妆品牌

中排名第二 。

l 为更好地服务于消费者，增加消费者的购买频次，提升消费者对品牌的忠诚度，MAOGEPING品牌百货专柜渠道采取了

会员模式对消费者进行管理。

图：MAOGEPING品牌会员体系
图：毛戈平单个专柜平均年销售额(万元)

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

消费要求 无门槛 大于1800元 大于4800元 大于8800元 指12个月内专
柜累计消费

眉妆定制 ✅ ✅ ✅ ✅

妆容定制 4次 8次 12次 24次

价值300元/次，
消费每满800元
加赠1次，（再
次消费单笔金
额满800元加赠
1次 ）

晋级礼遇 / ✅ ✅ ✅

风尚币 / ✅ ✅ ✅

实付10元积1个
风尚币，1风尚
币抵扣1元现金，
相当千9折

生日月首单积两
倍风尚币 / ✅ ✅ ✅ 奖励部分上限

500风尚币
生日定制礼 / ✅ ✅ ✅
新品优先体验 / ✅ ✅ ✅

一对一专属顾问 / / / ✅
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4.3消费者粘性强，2024年公司线下会员复购率约34.9%

毛戈平专柜不仅提供个性化的化妆体验，还配备了经过美妆学院培训的专业顾问，提供一对一试妆和定制产品建议，确保顾客

在购物过程中的全方位体验。得益于高水准的顾客服务与产品一致性，公司积累了较高的消费者忠诚度。

l 截至2024H1，毛戈平线下渠道注册会员已超过420万，总会员数突破1240万，对比美妆TOP品牌雅诗兰黛仍有较大提升

空间（ 截止至2025年4月1日，仅天猫官旗会员数量超3700万） 。

l 2024年线下会员的复购率为34.9%，线上为27.5%。（根据弗若斯特沙利文的资料，行业平均线上复购率仅为10.0%）。

图：MAOGEPING品牌全渠道注册会员数（百万人）

资料来源：公司招股说明书，公司公告，国海证券研究所

图：毛戈平注册会员复购率

注：2021-2023年数据截止于当年12月31日；2024数据截止于6月30日
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4.4线上：创始人IP引流效果显著，2024年线上收入同比增速达51.23 %
毛戈平品牌的线上渠道涵盖了天猫、小红书、抖音、京东和淘宝等多个电商平台，拥有强大的品牌影响力。截至2024年11月23

日，天猫粉丝已突破660万，小红书和抖音粉丝分别超过89.5万和440万。毛戈平创始人自身的互联网流量为品牌持续引流，

线上收入显著增长，2021-2023年间线上收入的年复合增长率达49.3%。2024年，线上收入同比增速达51.23%，达到17.84

亿元，随着品牌知名度和美誉度的提升，线上渠道的增长势头有望持续保持。

图：公司线上收入及同比增速(单位：%，亿元)

资料来源：公司招股说明书，公司公告，各品牌官方小红书及抖音账号，国海证券研究所

品牌 小红书 抖音

毛戈平

植村秀

NARS

彩棠

表：部分美妆品牌小红书及抖音平台粉丝数

截止至2025年3月13日
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4.5线上：继天猫后2021年发力抖音维系线上收入增长，经销渠道稳定
l 线上直销：通过在天猫、小红书及抖音等网络平台来经营网店，于2021年、2022年、2023年及2024年上半年，线上直销

产生的收入分别为人民币3.80亿元、人民币5.16亿元、人民币9.31亿元及人民币7.37亿元，分别占同年销售收入的25.4%、
29.1%、33.5%及38.8%。

l 线上经销商销售：截至2021年、2022年、2023年及2024年上半年，毛戈平分别委聘5家、12家、10家及10家线上经销商，
其中分别与5家、4家、7家及0家终止合作，主要因为销售业绩不佳及经销协议到期。于2021年、2022年、2023年及
2024年上半年线上经销商的销售收入分别为人民币1.49亿元、人民币1.78亿元人民币2.49亿元及人民币1.97亿元，分别占
同年销售收入的10.0%、10.1%、8.9%及10.3%。

l 电商销售模式分析（老招股书）：电商自营和经销均处于快速增长态势，天猫旗舰店和抖音小店为最核心渠道，合计占电商
渠道销售额7成左右，抖音主要在2021年发力。

表：毛戈平2021-2024年H1线上经销商数量的变动情况(单位：家）

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

表：毛戈平公司按电商销售模式分类的销售额及其占比（单位：亿元）

2021年 2022年 2023年 2024年H1

期初数量 6 5 12 10

新委聘经销商数量 4 11 5 0

已终止经销商数量 5 4 7 0

期末数量 5 12 10 10

品牌 项目 专柜类别
2020年度 2021年度 2022年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

MAOGEPING

自营电商模式

天猫旗舰店 1.35 60.99% 2.48 48.24% 3.01 43.91%

抖音小店 0.03 1.13% 1.12 21.74% 1.91 27.82%

小红书旗舰店 0.02 0.76% 0.02 0.32% 0.02 0.28%

快手平台 - - - - 0.09 1.30%

其他 0.01 0.29% 0.02 0.42% 0.04 0.52%

电商经销模式 0.81 36.38% 1.49 29.07% 1.78 26.04%

考拉海购代销 0.00 0.00% - - - -

至爱终生 自营电商销售 0.01 0.46% 0.01 0.22% 0.01 0.13%

合计 2.22 100% 5.14 100% 6.85 100%
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4.6化妆培训：部分学校因业务波动剥离，学员助力品牌传播
l 化妆培训渠道销售模式：2021-2024年上半年公司化妆艺术培训课程参与者人数分别为 1219人、1418人、2569人及3539人， 化

妆培训渠道形成的销售收入分别为8228万元、5437.1万元、10407.2万元和7150.4万元。2020年-2022年培训渠道销售收入主
要来自于套装产品，套装产品销售收入占比分别为85.64%、72.34%和67.01%；套装产品购买率分别为55.79%、45.76% 和
36.74%。培训学员数量及收入：于2020年、2021年、2022年毛戈平的培训学员数量分别为6670人、6380人、4619人，培训收
入分别为人民币61.3百万元、人民币71.3百万元及人民币46.1百万元。

l 化妆培训学员助力产品传播：2020-2022年培训学员的产品零售购买率始终过半，套装购买率也有4成左右，学员就业往往是影楼、
影视化妆师、美妆培训师等，毛戈平学校同名产品在早期进入学员心智，后期由学员在展业过程自主向化妆对象传播品牌和产品。

表：毛戈平公司按培训课程的学员人数、渠道销售收入及学员购买产品情况（ 单位：万元、人）

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所

课程名称及人数 2020 年度 2021 年度 2022 年度
形象设计与艺术特色课程（1.5年） 764 1154 813
形象设计与艺术创意课程（1年） 486 547 459
化妆造型全科（6个月、5个月） 3540 3183 2038

时尚生活/美妆课程（3.5个月/3个 月） 346 420 321

时尚美妆课程/创意造型课程（2个月/2.5个月） 9 10 15

其它课程（2.5个月以内） 1525 1066 973
总计 6670 6380 4619

期间 参与者人数（人）
套装销售 零售及其他

产品销售收入
合计购买人数（人） 购买率

产品销售收
入

收入占比 购买人数（人） 购买率 产品销售收入 收入占比

2022年度 2,493 916 36.74% 487.1 67.01% 1,429 57.32% 239.78 32.99% 726.89

2021年度 3,667 1,678 45.76% 998.99 72.34% 2,563 69.89% 381.91 27.66% 1,380.90

2020年度 4,008 2,236 55.79% 1,734.53 85.64% 2,411 60.15% 290.79 14.36% 2,025.32
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4 .7化妆培训：化妆技能培训业务和化妆品销售业务的相互促进优势

资料来源：公司招股说明书，公司官网，国海证券研究所

毛戈平通过细化用户从体验到妆容服务的每个流程，强化其服
务力，并为追求更好妆容效果的消费者提供专业化妆技能培训。
品牌依托彩妆产品种类丰富、上妆程序复杂、妆容风格迥异的
特点，以化妆技能培训与彩妆销售相互促进为核心优势，为用
户提供专属妆容方案，同时推动产品种草推广。目前，公司已
在杭州、北京、上海、成都、重庆、武汉、郑州、深圳、青岛
九城开展化妆培训业务。

表：毛戈平主要培训学校

图：教学图片

课程名称 开设地区 学时

形象设计与艺术创意 北京/上海/杭州/成都/深圳 10个月

化妆造型全科 全国统一 6个月/5个月

光影/时尚美妆课程 全国统一 3个月

时尚美妆课程 全国统一 2个月

其他短期课程 不定 2个月以内
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4 .8未来增长逻辑：线上线下协同+培训机构赋能

l 线下为基本盘，高端品牌认知+体验式营销属性

l 线上稳定发力：创始人业内美誉度高，也天然具备线上带货能力。继天猫后2021年发力抖音维系线上收入增长，经销

渠道稳定。

l 培训机构赋能：公司创立毛戈平化妆艺术培训学校，学员构成多元化且具备较强的资源禀赋。
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盈利预测、投资建议及风险因素
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盈利预测与投资建议

我们预计公司2025-2027年实现收入53.68/69.76/87.85亿元人民币，同比+38%/+30%/+26%；归母净利润12.0/15.8/19.7
亿元人民币，同比+36.7%/+30.9%/+24.9%；对应2025年5月14日收盘价99.90港元，2025-2027年PE值为37/29/23X。
我们长期看好公司彩妆和护肤品双赛道产品矩阵的发展，也看好公司线上线下渠道未来的成长，维持“买入”评级。

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3884.69 5367.52 6976.38 8784.78 
增长率(%) 34.61 38.17 29.97 25.92 

归母净利润（百万元） 880.61 1203.58 1575.49 1967.65 
增长率(%) 33.04 36.68 30.90 24.89 

摊薄每股收益（元） 1.80 2.46 3.21 4.01 

ROE(%) 25.15 25.58 25.09 23.86 

P/E - 37.4 28.6 22.9

P/B - 9.6 7.2 5.5

P/S - 8.4 6.5 5.1

资料来源：Wind，国海证券研究所 注：股价单位港元，其余人民币，换算汇率为5月13日汇率1港元=0.92人民币
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资产负债表（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2792 3797 5185 5601

应收款项 215 336 343 523

存货净额 324 794 569 1083

其他流动资产 117 124 172 228

流动资产合计 3447 5052 6269 7435

固定资产 279 236 190 156

在建工程

无形资产及其他 51 34 37 28

长期股权投资 37 41 47 52

资产总计 4473 6363 8219 10672

短期借款 320 600 740 810

应付款项 92 254 169 333

预收帐款

其他流动负债 539 782 1005 1255

流动负债合计 951 1636 1914 2397

长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 19 19 19 19

长期负债合计 19 19 19 19

负债合计 970 1655 1933 2416

股东权益 3504 4708 6286 8256

负债和股东权益总计 4473 6363 8219 10672

利润表（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3885 5368 6976 8785
营业成本 607 810 1053 1327
营业税金及附加
销售费用 1904 2694 3445 4351
管理费用 268 346 465 586
财务费用 5 -16 -21 -32
其他费用/（-收入）
营业利润
营业外净收支
利润总额 1177 1606 2107 2629
所得税费用 295 401 529 659
净利润 881 1205 1578 1970
少数股东损益 1 1 2 2
归属于母公司净利润 881 1204 1575 1968
现金流量表（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 969 1029 1896 1632
净利润 881 1204 1575 1968
少数股东损益 1 1 2 2
折旧摊销 78 80 67 55
公允价值变动 15 -62 -56 -56
营运资金变动 -7 -195 309 -336
投资活动现金流 -628 -292 -631 -1268
资本支出 -616 -21 -23 -13
长期投资 -287 -339 -676 -1325
其他 275 68 68 69
筹资活动现金流 1311 269 123 51
债务融资 320 280 140 70
权益融资 2071 0 0 0
其它 -1080 -12 -17 -19
现金净增加额 1654 1006 1388 415

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

每股指标

EPS 1.84 2.46 3.21 4.01

BVPS 7.32 9.60 12.81 16.83

估值

P/E - 37.4 28.6 22.9

P/B - 9.6 7.2 5.5

P/S - 8.4 6.5 5.1

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力

ROE 25% 26% 25% 24%

毛利率 84% 85% 85% 85%

期间费率 56% 57% 56% 56%

销售净利率 23% 22% 23% 22%

成长能力

收入增长率 35% 38% 30% 26%

利润增长率 33% 37% 31% 25%

营运能力

总资产周转率 0.87 0.84 0.85 0.82

应收账款周转率 20.87 19.49 20.55 20.30

存货周转率 1.82 1.45 1.55 1.61

偿债能力

资产负债率 22% 26% 24% 23%

流动比 3.62 3.09 3.28 3.10

速动比 3.23 2.59 2.96 2.62

毛戈平盈利预测表
证券代码： 01318 股价： 99.90 HKD 投资评级： 买入(维持) 日期： 20250514

资料来源：Wind，国海证券研究所 注：股价单位港元，其余人民币，换算汇率为5月13日汇率1港元=0.92人民币
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风险因素

u 宏观经济风险

公司产品主要面向国内消费者，消费力受宏观经济波动影响较大。若出现经济增长放缓等情形，高端彩妆、

护肤品的消费能力和意愿可能受到抑制。

u 产品开发不及预期风险

近年来化妆品流行趋势变化加快，消费者习惯仍在培育中。若公司判断失误或未及时推出适销产品，可能

影响销量与业绩表现。

u 竞争加剧风险

国际一线品牌已全面进入国内市场，公司作为本土品牌，需面对强势外资品牌竞争，特别是在百货渠道资

源有限的背景下，如竞品降价，公司盈利空间或受压缩。

u 关键人物风险

公司核心岗位由毛戈平家族人员担任，存在家族管理传承问题，以及品牌创始人个人角色依赖较强的风险。

u 外包供应商生产风险

公司采用外协加工模式，存在外包环节质量管控、包装交付等方面的潜在风险。

u 各公司及产品并不具备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考

涉及对标公司或产品数据仅供参考，因产品结构、品牌定位差异，各项指标不具备完全可比性。
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研究小组介绍

芦冠宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了
分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300指数跌幅10%以上。

商社小组介绍
芦冠宇，首席分析师，杜伦大学（硕士）、四川大学（学士），10年从业经营。2024年新财富批零与社服行业最佳分析师第8名；2024年水晶球商贸零售公募榜第5名；2024
年金牛奖社服行业第5名；第十届Choice最佳分析师。2017年新财富中国最佳分析师评选社会服务行业第二名核心成员；2017和2018年金牛奖餐饮旅游行业最佳分析师第一名
核心成员；2017和2018年水晶球社会服务行业第二名核心成员。
李宇宸，分析师，香港中文大学（深圳）硕士，3-4年卖方研究经验，关注美护、餐饮、零售等方向。
刘雪晴，分析师，中央财经大学硕士，4年二级权益研究经验，关注酒店、免税、人服等方向。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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