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核心观点：   

⚫ 事件 

2023年上半年公司实现营业收入 10.59亿元，同比增长 29.64%；

实现归属母公司净利润 1.31亿元，同比增加 11.63%；实现归属母公

司扣非净利润 1.19 亿元，同比增长 17.63%。经营现金流量净额为

0.77亿元，较上年同期增长 491.94%。 

⚫ 彩妆恋火高速增长，主品牌丸美的眼部、护肤等品类表现稳健；
公司积极推进线上转型，抖音等新兴渠道带动整体增速表现亮眼 

从品牌和产品的角度看，公司主要有丸美、恋火两个品牌，其

中丸美品牌主要包括眼部类及护肤类产品，恋火主要为美妆类产品。

随着消费者对于皮肤健康、细节保养、外出彩妆防晒等角度的关注

提升，2023年上半年眼部类、美容及其他类产品和护肤类表现较好，

需求旺盛。其中眼部类产品实现营收 2.23亿元，同比增长 14.50%，

量价均有不同幅度的提升，其中单二季度的销售单价增速环比上季

度由负转正；美容及其他类产品实现营收 3.10 亿元，同比增长

201.24%，美容类单品业务同比增长 1.90 亿元至 2.88 亿元，对应

YOY，其中主要系彩妆品牌 PL恋火实现收入 3.07 亿，同比超速增

长 211.42%；护肤类产品实现营收 4.22亿元，同比增长 2.60%，虽

增长幅度较小，但基数大、表现稳健；进一步拆分可知，护肤品类的

销售量表现相对承压，前两个季度内销量均出现同比下滑，二季度

降幅出现收窄，由此该品类的销售额提升主要依靠高单价支撑。洁

肤类产品营业收入 1.05亿元，同比下降 2.06%，主要系洁肤类产品

销售量下降所致。 

从销售渠道看，公司采用线下经销、线上直营为主的销售模式，

建立了覆盖线下日化专营店、百货商场专柜、 美容院，及线上货架

电商（天猫、京东、唯品会等）、内容电商（抖音、快手、小红书等）

等多种渠道的销售网络。2023年上半年公司线上渠道实现营业收入

8.45亿元，收入占比 79.78%，同比增长 58.97%，以抖音为主的线上

直营同比增长 119.53%；公司推进线上渠道转型获得阶段性成效，丸

美品牌抖音快手同比高速增长 129.51%，天猫旗舰店同比正增长 

28.33%。在 2023年 38大促期间,丸美是为数不多的在天猫和抖音平

台同时呈上涨趋势的国货美妆品牌。据统计，在抖音平台 38 大促

(2023.3.1-2023.3.4)期间，丸美销售额同比增速高达 56.7%。618期

间，恋火 PL线上销售同比增长 327%，其中天猫增长超 2倍，抖音、

快手增长超 4 倍；获天猫粉底液类目 TOP9、抖音 618 美妆/香水

品类预售榜单 TOP10、快手国货美妆 GMV 榜单 TOP4。公司线下渠

道实现营业收入 2.14亿元，同比下降 24.62%,主要是美妆行业线下

消费恢复不稳固，同时叠加线上影响，线下零售恢复不及预期。 

从季度来看，第一、三季度为相对销售淡季，二季度处于由于

有 618大促活动同时叠加防晒、外出彩妆需求增加等因素，相对为 
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销售旺季，历史营业收入中二季度往往相对一季度营业收入有所上升，2023年上半年公司表现与

历史趋势大致相同，一、二季度分别实现营业收入 4.77亿元和 5.53亿元，都相对去年同期实现

幅度较大的上升，体现出今年上半年通过更加精细化运营和有效协同，公司业务实现快速增长。 

表 1：2023H1营业收入情况 

 
营业收入 

（亿元) 

增量 

（亿元) 
同比增减 营收占比 增量占比 

总营业收入 10.59 2.42 29.64% 100.00% 100.00% 

主营业务收入 

（日化行业） 
10.59  2.43  29.86% 99.98% 100.53% 

按产品划分      

眼部类 2.23 0.28  14.50% 21.02% 11.64% 

护肤类 4.22 0.11  2.60% 39.82% 4.41% 

洁肤类 1.05 -0.02 -2.06% 9.90% -0.91% 

美容及其他类 3.10 2.07  201.24% 29.23% 85.40% 

按渠道划分      

线上渠道 8.45 3.12 58.97% 79.78% 128.93 

线下渠道 2.14 -0.70 -24.62% 20.22% -28.93 

按季度划分      

第一季度 4.77 0.94  24.58% 45.00% 38.84% 

第二季度  5.53 1.48  34.10% 55.00% 61.16% 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

表 2：2023H1公司主要产品销售价格 

主要产品 

2022年 1-3

月平均售价

（元/支） 

2023年 1-3

月平均售价

（元/支） 

变动比率% 

2022年 4-6

月平均售价

（元/支） 

2023年 4-6

月平均售价

（元/支） 

 

变动比率% 

眼部类 90.65 81.87 -9.69% 78.89 86.75 9.96% 

护肤类 43.64 60.99 39.76% 55.7 63.96 14.83% 

洁肤类 44.85 46.34 3.32% 44.02 51.02 15.9% 

美容类 53.63 68.23 27.22% 54.8 69.69 27.17% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 3：2023H1年公司主要产品的产量、销量及收入实现情况 

 
产量 

(万支) 
产量同比增减 

销量 

(万支) 
销量同比增减 

营业收入 
营收同比增减 

（亿元） 

2023一季度       

眼部类 110.26  31.04% 116.40  32.10% 0.95  19.29% 

护肤类 571.06  6.03% 328.13  -29.58% 2.00  -1.56% 

洁肤类 108.80  40.22% 88.65  -12.60% 0.41  -9.69% 

美容类 174.70  40.23% 192.88  102.13% 1.32  157.19% 

2023二季度       

眼部类 174.62 20.62% 146.83 1.08% 1.27 11.16% 

护肤类 532.44 21.24% 346.67 -7.11% 2.22 6.67% 

洁肤类 147.32 -7.01% 125.12 -10.64% 0.64 3.57% 

美容类 225.93 77.73% 224.36 161.26% 1.56 232.28% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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表 4：2023H1公司利润情况 

  现值 增量 增速 

归母净利润（亿元） 1.31 0.14 11.63% 

扣非归母净利润（亿元） 1.19 0.18 17.63% 

非经常性损益（万元） 1205.65 -416.49  

政府补贴（万元） 552.51 336.90  

委托他人投资收益（万元） 1290.31 -248.17  

非流动资产处置损益（万元） -384.37 -385.35  

投资收益（万元） 25.92 -222.86  

所得税影响（万元） 190.68 -213.31  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

⚫ 2023H1综合毛利率增长 0.92pct，期间费用率上升 2.22pct 

2023 年上半年公司实现综合毛利率 70.12%，较去年同期有所上升，主要系公司优化了销售

策略和成本管控，进行公司产品结构优化，整体提升了正常品的销售价格、减少了活动品促销品

的占比，公司各产品的毛利率均得到增加。同时相对高毛利的美容美妆品类销售额占比提升，由

此也带来公司毛利率的结构性优化。 

2023年上半年公司期间费用率水平同比提升 2.22个百分点，主要系销售费用规模出现大幅

提升。其中，公司聘请流量明星代言，加大在各渠道的广告投放，推广费用增加投入 1.91亿元至

4.47亿元，是销售费用规模增长的主要原因，报告期内，公司处于线上转型成效固化关键期，需

要持续保持投入，同时叠加线上竞争激烈流量成本高涨；此外，报告期内员工薪酬规模出现收窄，

销售费用、管理费用与研发费用中的员工薪酬/工资及福利类项目分别减少 312.57/31.43/5.28

万元。 

表 5：2023Q1公司毛利&净利率情 

毛利率情况 现值 增量（bps） 

销售毛利率 70.12% 0.92 

销售净利率 12.40% -1.51 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

表 6：2023年公司费用情况 

 现期值（万元） 增量（万元） 现期比率 比率增量（bps） 

期间费用 58239.26 15,127.07 54.97% 2.22 

销售费用 51359.46 15,318.03 48.48% 4.37 

管理费用 4732.96 -442.81 4.47% -1.87 

研发费用 2899.74 435.47 2.74% -0.28 

财务费用 -752.89 -183.63 -0.71% -0.01 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

⚫ 聚焦产品研发，持续推进全链路全域布局 

公司坚定推行心智大单品策略，取得阶段性成效。具有眼霜及美容仪二合一的“黑眼圈神器”

丸美小红笔眼霜，GMV销售额 1.07亿，较去年同期增长超 355%，其中在丸美天猫旗舰店实现 GMV

销售额 4300 万，占比 40%，6.1 期间获天猫榜单舒缓眼霜热销榜 TOP1、好评榜 TOP1，持续夯实

丸美眼部护理专家心智；丸美双胶原小金针次抛精华实现 GMV 销售额 9013 万元，较去年同期增

长 155%，其中在抖快达播实现 GMV 销售额 5704 万，占比 63%，销售同时种草，渗透丸美基于重

组胶原蛋白技术的生物科技抗衰的品牌认知。公司稳步推进精品策略，用心经营每一个细节，渗
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透 PL恋火高质极简底妆心智，PL看不见粉底液上市两年时间，GMV销量突破 300万支。PL保持

较好的运营节奏，通过蹭不掉和看不见两大底妆系列，覆盖粉底液、粉霜、气垫、粉饼等品类，

满足干敏油皮不同底妆需求。 

科研作为公司发展之基石战略，公司秉承绿色可持续研发，持续推进研发全链路全域布局。

报告期内，公司坚持研发投入，聚焦美与健康，一方面深化公司在眼部护理与抗衰老核心研发领

域渗透，另一方面扩大公司基础研究的应用范畴，持续提高科技创新能力和转化，进一步增强提

升公司核心竞争力；公司继续强化绿色生物技术创新，开展绿色低碳原料收集与产品应用开发、

推进绿色负碳技术的研究与转化；公司推进创新研发机制和模式的升级与优化，建立博士后工作

站，完善研发团队的人才升级和梯队建设。占比公司整体收入 11.84%。 

⚫ 多元渠道协同，多样营销并进 

线上持续推进零售转型，根据平台属性和人群特性，发挥平台优势。天猫旗舰店作为货架电

商核心，重点发力核心单品，优化运营策略，精营购物体验，深耕核心人群，强化复购，公司 A3

类人群资产渗透率持续提升；抖音作为兴趣电商加强内容种草和心智建设，多店并进一店一侧重；

重视超头 KOL，扩大中腰达人覆盖，通过达人溯源工厂和研发，加强达人对品牌的认知与信任，

深度绑定心智达人，借力粉丝经济破圈。公司积极参与平台活动，3 月丸美上登天猫内容舰长名

单助力 38销售，4月天猫小黑盒官宣王安宇发布线上双胶原眼霜，5月参与抖音开新日，618提

前做好种草蓄势，通过精细化运营和有效协同，公司线上实现快速增长。线下坚定推行分渠分品，

线下专品专供稳价格、全国云仓管理稳货盘，扎实推进渠道数字化升级与会员精细化运营。公司

通过全国会、充电会、门店巡访等方式提振渠道信心，传导销售策略，推进渠道下沉，聚焦终端

动销，抓体验抓执行，根植零售。 

与此同时，公司根据重要营销节点有节奏推进各营销策略的执行与转化。38期间推出情感营 

销态度片“眼光高错了吗”，从“眼”出发，联合当红演员和态度达人共创共鸣话题，带动素人、

消费者，抖音、微博、小红书等多平台滚动发声，同时传递公司高标准践行研发和高品质眼霜的

品牌印象，3月丸美上登天猫内容舰长名单。5月丸美以“重组胶原蛋白”三螺旋结构入选巨量引

擎（抖音）X时尚芭莎之“了不起的中国成分 3”，丸美子话题曝光 2亿多，曝光人群精准度较好

提升。公司按既定营销节奏稳扎稳打，平台之间拉通支持，同频共振，有效提升优质人群的覆盖，

积累品牌高价值人群资产。下半年公司将保持节奏，持续轮动，增加品牌厚度，助力业绩达成。 

⚫ 投资建议 

我们认为公司品牌布局与产品结构不断完善，拳头产品专注于眼部护理的细分领域，眼霜/

精华类产品销售额表现在国产眼部护理板块中位列前茅；同时丸美、恋火、春纪品牌定位不同的

消费需求，帮助公司尽可能多的锁定更广阔的潜在消费市场。此外，公司注重产品的研发升级，

定期推出新品，搭配积极有效的营销推广策略，通过线上线下相结合的全渠道方式稳步推进规模

扩张。公司渠道层面线上规模增速仍有扩张空间，且受到线下渠道拖累；洁肤类销售情况相对较

好，但对公司毛利形成拖累，叠加营销费用的投入增加，公司盈利端承压。结合公司的股权激励

目标，我们预测公司 2023/2024/2025年将分别实现营收 22.81/27.75/32.41亿元，净利润 3.05/ 

3.87/4.62亿元，对应 PS为 4.71/3.87/3.31倍，对应 EPS为 0.76/0.96/1.15元/股，对应 PE为

35/28/23倍，维持“谨慎推荐”。 

⚫ 风险提示 

日化行业发展不及预期的风险；市场竞争加剧、行业集中度降低的风险；品牌渠道推广不及预

期的风险。 
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附：1.盈利预测和估值对比 

表 7：盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（单位：百万元） 1787.03 1731.71 2,281.10  2,775.12  3,240.52  

增长率(%) 2.41% -3.10% 31.73% 21.66% 16.77% 

归属母公司股东净利润（单位：百万元） 247.92 174.18 304.98  386.98  461.98  

增长率(%) -46.61% -29.74% 75.09% 26.89% 19.38% 

EPS（元/股） 0.62 0.43 0.76  0.96  1.15  

销售毛利率 64.02% 68.40% 70.22% 71.07% 71.51% 

净资产收益率(ROE) 8.04% 5.46% 8.97% 10.54% 11.56% 

市盈率(P/E) 48 60 35  28 23  

市净率(P/B) 4.30 4.33 3.16 2.92 2.69 

市销率(P/S) 7.34 7.55 4.71 3.87 3.31 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2023年 8月 25日收盘价） 

表 8：可比公司最新估值情况 

 境内可比公司   

 贝泰妮 拉芳家化 水羊股份 上海家化 珀莱雅 均值 中位数 

PE 52 50 45 43 73 49 50 

PB 9.78 1.6 3.35 2.89 16.49 6.82  3.19 

PS 10.83 3.09 1.28 2.87 9.23 5.46  3.09 

 境外可比公司   

 雅诗兰黛 欧莱雅 宝洁公司 联合利华 资生堂 均值 中位数 

PE 64 47 25 16 72 45 39 

PB 11.94 6.05 8.07 6.31 4.09 7.29  6.05 

PS 4.43 6.23 4.42 2 2.32 3.88  5.12 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2.公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：2017-2023H1营业收入(亿元)及同比增长率 

 
 

图 2: 2017-2023H1归母净利润(亿元)及同比增长率 

 
 

资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理 资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理 
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图 3：2017-2023H1毛利率和净利率变动情况 图 4：2017-2023H1期间费用率变动情况 

  

资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理            资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理 

图 5：2017-2023H1 ROE及 ROIC变动情况  

 
 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3.重大事项进展跟踪 

表 9:丸美股份 2023H1重大事项进展 

事件类型 内容 

资金投向 广东丸美生物技术股份有限公司于 2023 年 8 月 24 日召开了第四届董事会第十三次会议，审议通

过了《关于部分募集资金投资项目延期的议案》，同意将公司募集资金投资项目“数字营运中心建

设项目”的预定可使用状态日期延期至 2026年 7月，将“化妆品智能制造工厂建设项目”的预定

可使用状态日期延期至 2024年 12月。 

广东丸美生物技术股份有限公司于 2023 年 8 月 24 日召开第四届董事会第十三次会议，审议通过

了《关于变更部分募集资金投资项目的议案》。为确保募集资金的有效使用，结合原有项目的实际

情况、市场环境情况和公司战略发展需要，经谨慎研究论证，公司拟将部分募集资金投资项目（本

文简称“募投项目”）进行变更调整，为规范公司募集资金管理，保护投资者的权益，董事会提请

股东大会授权公司管理层及其授权人士具体负责办理实施相关事宜。 

股份增减持 因自身资金需求，孙怀庆先生、王晓蒲女士计划在 2022年 10月 12日至 2023年 4月 9日期间采

用大宗交易方式减持公司股份数量不超 160.58万股，不超过公司总股本的 4%，在 2022年 10月

28日至 2023年 4月 26日期间采用集中竞价方式减持公司股份数量不超过 802.89万股，不超过

公司总股本的 2%。 

股权激励 2023年 4月 27日，公司召开了第四届董事会第十二次会议和第四届监事会第九次会议，审议通过

了《关于终止实施 2020年限制性股票激励计划暨回购注销相关限制性股票的议案》，公司独立董

事对上述事项发表了独立意见。具体内容详见公司于 2023 年 4 月 29 日在上海证券交易所网站
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（www.sse.com.cn）披露的《关于终止实施 2020年限制性股票激励计划暨回购注销相关限制性股

票的公告》（公告编号 2023-015）。公司已根据法律规定就本次股份回购注销事项履行通知债权

人程序，具体内容详见公司于 2023年 4月 29日在上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）及《中

国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日报》披露的《关于回购注销部分限制性股票通知

债权人的公告》（公告编号 2023-016），自公告之日起 45日内，公司未收到任何债权人对此次议

案提出异议的情况，也未收到任何债权人向公司提出清偿债务或者提供相应担保的要求。2023 年

5月 23日，公司 2022年年度股东大会审议通过了《关于终止实施 2020年限制性股票激励计划暨

回购注销相关限制性股票的议案》。 

委托理财 为进一步提高公司资金使用效益，获得一定的投资收益，为公司股东谋取更多的投资回报，公司及

子公司拟在符合国家法律法规，确保不影响公司资金流动性和安全性的前提下，使用总额不超过人

民币 5 亿元的自有资金购买安全性高、流动性好的金融机构理财产品，在该额度内资金可以滚动

使用，即单日最高本金余额不超过 5亿元，有效期自公司本次董事会审议通过之日起至 2023年年

度股东大会召开之日止，并提请授权管理层行使决策权并签署相关合同文件，具体事项由公司财务

部负责组织实施。 

人事变动 广东丸美生物技术股份有限公司董事会于近日收到公司独立董事秦昕先生提交的书面辞职报告。

秦昕先生因个人工作原因，申请辞去公司独立董事职务，一并辞去公司董事会审计委员会委员、董

事会提名委员会委员、董事会薪酬与考核委员会主任委员职务。辞职后，秦昕先生将不再担任公司

任何职务。鉴于秦昕先生的辞职将导致独立董事人数低于公司董事会成员人数的三分之一，根据

《公司法》《上市公司独立董事规则》及《公司章程》等有关规定，在公司股东大会选举出新任独

立董事之前，秦昕先生仍将继续履行独立董事、董事会专门委员会委员职责。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

4.公司发展战略与经营计划情况跟踪 

表 10：丸美股份 2022-2023年年报中发展战略与经营计划情况跟踪 

 2021年对于 2022年的规划 2022年对于 2023年的规划 

发展战略 秉承“用世界最好，做中国最好”经营理念，“长

期主义战略”为指导方向，围绕“科技驱动的美

与健康”，公司坚持“科技+品牌+数智”运营，

四大战略主轴：用户至上、卓越产品、精耕市场、

精细运营，致力于打造具有世界级竞争力的企

业。 

秉承“用世界最好，做中国最好”经营理念，“长

期主义战略”为指导方向，围绕“科技驱动的美与

健康”，公司坚持“科技+品牌+数智”运营，四大

战略主轴：用户至上、卓越产品、精耕市场、精细

运营，致力于打造具有世界级竞争力的企业。 

经营计划 2022 年，公司将围绕“稳健、强基、提效、突

破”，推进健康发展。 

研发策略：持续推进研发全链路全域布局、以基

因工程等现代生物技术为引领，加大产学研力

度，加大内外融合创新，拓展美与健康生态布局，

小步快跑，再进一步。 

产品策略：梳理并精减 SKU，优化产品结构，聚

力了不起的中国成分——重组人源化胶原蛋白

的应用转化，大力发展具有核心科技的大单品，

聚焦头部，优化长尾；坚决推进分渠分品策略（线

上线下、线下各平台）、设特渠专供、平台专供；

保障价格体系稳定。 

销售策略：坚决推进零售转型，线上推进联合爆

品计划，提升直营（直播）效能，提高自播占比，

发挥直营（直播）渠道销售及品宣双重战略作用，

线下抓动销提升终端强体验功能。 

2023 年，公司将秉承“用户至上、卓越产品、精耕

市场、精细运营”的战略主轴，围绕“聚焦、协同、

精营、热爱”，以胜利为信仰，抓执行抓转化，推

进全面复苏、健康增长。 

聚焦：以用户为中心，科技为核、产品为先，通过

聚焦大单品聚焦核心价值人群，夯实丸美眼部护理

专家+抗衰老大师品牌心智，渗透 PL 恋火高质极

简底妆心智； 

协同：以业务为导向、高效协同与配合，研发与消

费者、供应链与销售、营销与市场、平台与平台之

间及时同步相互支持，同频共振、提高效能； 

精营：以结果为导向，精耕市场、精细运营。保持

进攻态势，加强数字化赋能，系统筹划、精心铺设、

落地细节。 

热爱：升级企业文化、以老带新，以新促老，强化

品牌热爱。 
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营销策略（品牌策略）：研发前置，内容升级，

充分运用不同营销平台属性及优势，夯实品牌，

强化心智。 

组织策略：加强团队建设和文化建设，提升组织

效能、优化人才梯队，提升人才厚度。 

数字化策略：打通内部数据，融合外部数据，用

数据指导业务决策。 

供应链策略：持续优化供应链流程，提升流转效

率，推进全国云仓良好落地与执行。 

 

 

风险提示 1、市场竞争日益加剧的风险 

2、经销模式的风险 

3、渠道结构变革带来的风险和挑战 

4、人才流失的风险 

5、新型冠状病毒肺炎疫情对公司经营产生的不

确定影响 

1、市场竞争日益加剧的风险 

2、公司战略执行不达预期 

3、人才流失的风险 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

5.公司前十大股东情况跟踪 

表 11：丸美股份前十大股东情况（更新自 2023H1） 

排

名 
股东名称 方向 

期末持股

数量（万

股） 

报告期内持

股数量变动

（万股） 

占 总 股

本比例 

持 股 比

例变动 
股本性质 

1 孙怀庆 不变 29160.00  - 72.64% - A股流通股 

2 王晓蒲 不变 3240.00  - 8.07% - A股流通股 

3 
凯石基金飞跃二号单一资产

管理计划 不变 1092.10  - 2.72% - A股流通股 

4 高盛国际 减持 559.78  -83.46  1.39% -0.21% A股流通股 

5 
L Capital Guangzhou 

Beauty Ltd. 减持 457.46  -108.18  1.14% -0.27% A股流通股 

6 全国社保基金 111组合 减持 325.93  -16.38  0.81% -0.04% A股流通股 

7 
富国消费主题混合型证券投

资基金 增持 206.97  70.62  0.52% 0.18% A股流通股 

8 
广发多因子灵活配置混合型

证券投资基金 新进 198.92  - 0.50% - A股流通股 

9 
富国价值创造混合型证券投

资基金 增持 176.50  66.77  0.44% 0.17% A股流通股 

10 
富国品质生活混合型证券投

资基金 新进 131.30  - 0.33% - A股流通股 

 合    计 不变 35475.97 - 88.36% - - 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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