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丸美股份（603983）三季报

点评：眼部护肤龙头，Q3 收

入利润提速增长 

 

事件 研究部 

公司发布 2019 年三季报，公司 19Q1-Q3 实现营业收入 12.12

亿元，同比增长 14.77%；实现归母净利润 3.59亿元，同比增长

52.26%；实现扣非后归母净利润 3.09 亿元，同比增长 40.24%。公

司 Q3单季度实现营业收入 3.97亿元，同比增长 21.28%；实现归

母净利润 1.03 亿元，同比增长 150.62%。  

点评 

 三季度收入利润增长提速,眼部产品收入占比提升：2019年1-9

月,公司实现了8.15亿元营业收入，同比增长14.77%；实现归母净

利润3.59亿元，同比增长52.26%。公司Q3单季度实现营业收入3.97

亿元，同比增长21.28%；实现归母净利润1.03亿元，同比增长

150.62%。单季度看，公司 2019年 Q1/Q2/Q3单季度实现营收

3.65/4.5/3.97亿，同比增长8.9%/14.4%/21.3%，收入持续提速。

预计主品牌丸美收入增速加快，春纪、恋火品牌仍处调整中。分品

类看，Q3单季度眼部、护肤、洁肤类实现收入1.43、1.91、0.55

亿元，占收入比为37%、49%、14%，眼部产品收入占比相比H1提升

9.4pct。 

电商渠道销售增速加快，线下百货及美容院渠道维持高速

增长。公司前三季度线上渠道增速在20%左右，增速有一定提

升，主因在于公司加大对电商的重视以及实施了一系列线上营

销的玩法；线下渠道方面，日化店渠道增长在10%左右，美容

院渠道新增口服液生产线，其增速达到30%，百货渠道在高端

产品的推动下录得了25%增长，美容院及百货渠道依旧维持高

增长。 

毛利率提升，销售费用下降，公司盈利能力进一步得到提

升。2019年Q1-Q3，公司毛利率同比-0.25pct至67.95%，销售

费用率同比-4.82pct至30.18%，管理费用率同比+0.26pct至

5.17%。单季度看，公司三季度毛利率同比+0.07pct至66.97%，

管理费用率同比+1.55pct至6.53%，销售费用率同比-13.84pct

至32.16%，主因与营销费用错季投放有关，预计随着四季度“双

十一”传统旺季到来，全年营销费用与去年持平。 

 

风险提示： 

公司双十一销量不及预期；化妆品行业竞争加剧； 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数

据以及产业相关的研究服务。我们

的客户包括国内外大型资产管理

公司，保险公司，私募基金及各类

企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体

集团+顶级智库的一员。 
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核心指标 

营业收入方面，2019年Q1-Q3营收12.12亿元，同比增长14.77%；2019Q1-Q3归母净利润为3.59

亿元，同比增长52.56%。2019年Q3单季营收3.97亿元，2019年Q3单季归母净利润为1.03亿元， 

图 1：单季营业收入（亿元）及同比增长（%） 图 2：单季归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

  

资料来源：公司公告，莫尼塔研究 

盈利方面，公司2019年Q3毛利率66.97%，较去年增长了0.06pct；净利率25.79%，同比增长

了14.06pct。费用方面，销售费用率2019Q3达到32.24%，主要系广告营销投入减少所致。财务费

用率为-2.39%，主要系本期银行存款利息收入增加。 

 

图 3：单季毛利率及净利率变化（%） 图 4：单季期间费用率变化（%） 

 
 

资料来源：公司公告，莫尼塔研究 

 

现金流方面，公司一直保持正的现金流。2019Q3经营现金流达到0.91亿元，保持良好的盈利

能力。存货方面，公司截至19Q3，存货为1.74亿元。较去年年末增加了0.45亿元，主要系为销售

旺季备货，库存商品，包装材料增加所致。 
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图 5：单季经营现金流净值（亿元） 图 6：全年存货数量 

  

来源：公司公告、莫尼塔研究 

公司核心竞争力 

1、卡位优质赛道：高端&眼霜。化妆品中高端领域增速最快，且化妆品的消费天然的具有不可降级、

不可逆性；公司拳头产品弹力蛋白眼霜定位于抗衰赛道，眼部护理越来越成为刚需，高端眼部护理

赛道高速增长。此外，高端产品与眼霜产品都具有较高的毛利率。 

2、公司产品在下线城市具有较强的品牌力。公司在三线以下城市具有较强的品牌力，是许多线下

CS渠道中“引流”型产品，公司对经销商相对较为“严格”（丸美品牌对经销商供货价为终端的

4-4.5折，而行业平均水平是3-3.5折；且没有账期），也侧面反映公司具有较强的品牌力。 

3、公司经销体系完善，多渠道共同发展。公司建立起以经销为主、直销和代销为辅的销售模式，

覆盖百货专柜、CS店、美容院、电商等多渠道模式。公司在代表高端的百货专柜与美容院渠道保

持较高增速，CS店保持行业相当增速，电商渠道增速加快。 

4、公司双11布局完善，领先国产美妆品牌：近日丸美宣布90后新生代艺人熊梓淇成为其眼霜代

言人，进一步塑造年轻化的品牌形象并吸引年轻女性用户；促销纬度结合平台、店铺活动及会员

绑定，为消费者全方位提供购物选择及体验，具体促销手段： 

 优惠券 

    店铺优惠券：199减 20 

    天猫购物津贴：400减 50，800减 100 

 会员礼 

    新用户优惠券 150减 50，会员积分 100；签到福利； 

    会员专属礼券，积分兑换礼品；会员专属秒杀活动、抽奖活动； 

    会员购物加赠 

 赠品 

    限量赠送：部分产品限量前两小时 买一赠一 

    消费金额赠送：全天单笔订单实付满 199//399/699/1888 赠送礼包，每个 ID限一份 

    单品赠送：正装，替换装，产品小样、中样，礼包 

 折扣 

    定金立减 

    部分产品限量前 15分钟半价，前两小时第二件半价产品 

 秒杀活动 
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    每天 10:00一元秒杀正装（每天限量 100 份） 

 抽奖活动 

    收藏加购任意 5款商品可获得抽奖机会，产品组合、优惠券、iPhone11等 
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免责声明 

本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、

准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不对外公开发布，只有接收客户才可以使用，且对于

接收客户而言具有相关保密义务。本报告不能作为投资研究决策的依据，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买

卖的出价或询价，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。客户不应以本报告取

代其独立判断或仅根据本报告做出决策。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使

投资决策并独立承担相应风险。本公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。

本报告旨在发送给特定客户及其它专业人士，未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。本报告所

载观点并不代表本公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告

当日的判断，可随时更改且不予通告，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。 
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