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丸美股份 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 19.1 3.1 (9.5) 56.7 

相对上证指数 10.6 (1.4) (27.6) 41.3 

 
 

发行股数 (百万) 401 

流通股 (%) 19 

总市值 (人民币 百万) 30,019 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 181 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

孙怀庆 73 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 8月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

丸美股份 
新营销助力线上直营高增长 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2020 年半年度报告：报告期内，公司实现营收 7.9 亿元，同比
-2.59%，归母净利润 2.7 亿元，同比+4.60%，归母扣非净利润 2.2 亿元，
同比+0.59%。其中，20Q2 实现营收 4.2 亿元，同比-5.93%，归母净利润
1.5 亿元，同比+9.66%，归母扣非净利润 1.1 亿元，同比+12.91%。 

支撑评级的要点 
 新营销与新产品助推品牌年轻化。报告期内，公司积极拥抱新营销，一

边结合跨界 IP行销方式，加大在小红书、抖音、B站等社交媒体平台的
广告投放力度，一边维持网络视频、户外大屏、楼宇电梯等传统广告投
放，及 “安家”、“精英律师”等热播剧跟投。与此同时，公司加速新
品研发上市，先后推出针对 35岁以上女性美白抗衰的丸美东京日本珠臻
皙奢养系列、针对 19-25 岁年轻人群的小红笔眼霜、线上专供的美白精
华钻光瓶等。其中，小红笔 4月上市后，全渠道销量已超 28万支，贡献
约 4%营收，全部新品预计贡献约 15%营收。  

 内容投放与直播力度加大助力电商渠道增长，线下仍在恢复中。上半年
公司线上营收同比+27.4%至 4.26亿元，贡献约 5%营收增速，其中，受益
于公司短视频等内容投放与直播力度加大，小红书、抖音、微信有赞小
程序等直营店铺开通，丸美天猫旗舰店更换 TP 后同比+68%，线上直营
同比+45.96%，较 Q1有大幅增长， 经销渠道同比+20%左右；线下渠道受
疫情影响较大，百货与 CS 渠道客流与成交量仍在逐步恢复中，营收预
计同比下降 25%-30%，美容渠道基本持平，合计线下同比-23.47%至 3.67
亿元。但公司线下门店数量实现逆势增长，美容院与 CS 店皆新开 200
多家。下半年若疫情不再反复，线下渠道将逐渐好转，有望实现同比持
平或略增长。 

 降本增效优化盈利水平。报告期内，因打折、送赠品等促销力度加大，
相对低毛利率的眼膜销量加大，公司整体毛利率同比-0.87%，又因疫情
导致直播等促销推广力度加大，小红笔、钻光瓶两大新品上市使销售费
用增加，中介费用减少与疫情减免政策减少社保费用，研发投入加大，
定存利息收入增加，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比
+1.12%/-0.71%/+0.78%/-2.64%，期间费用率同比-1.45%，因理财收入增加使
投资净收益同比+1972万元，最终净利率同比+2.52%。20Q2公司毛利率同
比 -0.72% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 -0.00%/ 
-1.16%/+1.20%/-4.26%，投资净收益同比+1224万元，净利率同比+5.32%。 

估值 
 公司加大新营销投入力度，加速新品研发上市，电商渠道表现亮眼，线

下渠道逆势扩张，预计 2020-2022年 EPS分别为 1.41/1.75/2.08元，同比增
长 9.6%、24.3%、18.9%，当前股价对应 2020 年 PE53.2X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 经济景气度下行；市场竞争格局恶化；新品拓展不及预期；疫情超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 1,576 1,801 1,979 2,390 2,815 

变动 (%) 17 14 10 21 18 

净利润 (人民币 百万) 415 515 564 702 834 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.036 1.284 1.407 1.750 2.080 

变动 (%) 30.2 24.0 9.6 24.3 18.9 

先前全面摊薄每股收益 (人民币)   1.515 1.812 2.116 

变动 (%)   (7.1) (3.4) (1.7) 

全面摊薄市盈率(倍) 72.3 58.3 53.2 42.8 36.0 

价格/每股现金流量(倍) 58.1 64.5 48.8 39.7 32.1 

每股现金流量 (人民币) 1.29 1.16 1.53 1.89 2.33 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 58.1 46.3 41.7 32.4 26.5 

每股股息 (人民币) 0.000 0.390 0.427 0.531 0.632 

股息率(%) n.a. 0.5 0.6 0.7 0.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表1. 公司 2019H1-2020H1 业绩摘要 

(百万元) 19H1 20H1 同比增长(%) 

一、营业总收入 814.9 793.7 (2.6) 

二、营业总成本 547.7 526.9 (3.8) 

其中：营业成本 257.3 257.6 0.1 

    营业税金及附加 9.7 7.5 (22.8) 

    销售费用 238.1 240.8 1.1 

    管理费用 36.7 30.1 (18.0) 

    研发费用 18.0 23.8 31.8 

    财务费用 (9.6) (30.3) 216.4 

    资产减值损失 (2.6) (2.5) (6.5) 

三、其他经营收益 13.5 29.6 120.0 

    公允价值变动收益 1.5 (2.1) (238.3) 

    投资收益 12.0 31.7 164.6 

四、营业利润 308.2 325.9 5.7 

加：营业外收入 0.1 0.0 (82.1) 

减：营业外支出 0.6 5.1 774.4 

五、利润总额 307.7 320.8 4.2 

减：所得税 53.0 52.6 (0.7) 

六、净利润 254.7 268.1 5.3 

减：少数股东损益 (1.6) 0.0 (100.0) 

七、归属母公司净利润 256.3 268.1 4.6 

EPS(元) 0.64 0.67 4.6 

主要比率(%) 
   

毛利率 68.4 67.6 
 

主营税金率 1.2 0.9 
 

销售费率 29.2 30.3 
 

管理费率 4.5 3.8 
 

研发费率 2.2 3.0 
 

财务费率 (1.2) (3.8) 
 

营业利润率 37.8 41.1 
 

实际税率 17.2 16.4 
 

净利率 31.5 33.8 
 

YoY(%) 
   

收入增长率 11.8 (2.6)  

营业利润增长率 32.0 5.7  

净利润增长率 31.6 4.6  

资料来源：公司公告，万得，中银证券  

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司单季度毛利率和费用率走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 1,576 1,801 1,979 2,390 2,815     

销售成本 (499) (573) (630) (755) (887)     

经营费用 (587) (624) (680) (779) (892)     

息税折旧前利润 490 603 669 856 1,036     

折旧及摊销 (13) (13) (16) (39) (62)     

经营利润 (息税前利润) 477 590 653 816 974 

净利息收入/(费用) 25 16 34 36 39 

其他收益/(损失) (16) 3 (19) (39) (63) 

税前利润 486 614 667 834 993 

所得税 (74) (101) (105) (135) (163) 

少数股东权益 3 2 2 3 3 

净利润 415 515 564 702 834 

核心净利润 413 514 568 702 835 

每股收益 (人民币) 1.036 1.284 1.407 1.750 2.080 

核心每股收益 (人民币) 1.030 1.281 1.416 1.750 2.081 

每股股息 (人民币) 0.000 0.390 0.427 0.531 0.632 

收入增长(%) 17 14 10 21 18 

息税前利润增长(%) 32 24 11 25 19 

息税折旧前利润增长(%) 31 23 11 28 21 

每股收益增长(%) 30 24 10 24 19 

核心每股收益增长(%) 30 24 11 24 19 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,563 2,102 2,142 2,300 2,598 

应收帐款 3 2 2 3 3 

库存 129 187 203 226 279 

其他流动资产 95 838 842 881 873 

流动资产总计 1,791 3,128 3,190 3,410 3,753 

固定资产 260 249 737 1,200 1,640 

无形资产 28 18 16 14 13 

其他长期资产 23 16 13 12 12 

长期资产总计 326 308 794 1,249 1,690 

总资产 2,117 3,436 3,983 4,659 5,443 

应付帐款 273 290 327 396 458 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 436 450 554 634 739 

流动负债总计 709 740 882 1,030 1,196 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 26 26 26 26 26 

股本 360 401 401 401 401 

储备 1,015 2,269 2,677 3,207 3,828 

股东权益 1,375 2,670 3,078 3,608 4,229 

少数股东权益 7 0 (2) (5) (8) 

总负债及权益 2,117 3,436 3,983 4,659 5,443 

每股帐面价值 (人民币) 3.43 6.66 7.68 9.00 10.55 

每股有形资产 (人民币) 3.74 6.61 7.64 8.96 10.51 

每股净负债/(现金)(人民币) (4.34) (5.24) (5.34) (5.73) (6.48) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 486 614 667 834 993 

折旧与摊销 13 13 16 39 62 

净利息费用 (12) (8) (17) (18) (20) 

运营资本变动 (10) 127 0 0 0 

税金 74 101 105 135 163 

其他经营现金流 (35) (381) (155) (234) (264) 

经营活动产生的现金流 517 466 615 757 935 

购买固定资产净值 (10) (2) (500) (500) (500) 

投资减少/增加 0 0 12 25 27 

其他投资现金流 (46) (698) 52 30 31 

投资活动产生的现金流 (56) (699) (435) (445) (442) 

净增权益 0 41 0 0 0 

净增债务 0 0 0 0 0 

支付股息 0 (156) (171) (213) (253) 

其他融资现金流 0 887 32 59 60 

融资活动产生的现金流 0 772 (139) (154) (194) 

现金变动 460 538 40 158 299 

期初现金 1,103 1,563 2,102 2,142 2,300 

公司自由现金流 473 (226) 197 329 512 

权益自由现金流 473 (226) 197 329 512 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 31.1 33.5 33.8 35.8 36.8 

息税前利润率(%) 30.3 32.8 33.0 34.2 34.6 

税前利润率(%) 30.9 34.1 33.7 34.9 35.3 

净利率(%) 26.4 28.6 28.5 29.4 29.6 

流动性      

流动比率(倍) 2.5 4.2 3.6 3.3 3.1 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.3 4.0 3.4 3.1 2.9 

估值      

市盈率 (倍) 72.3 58.3 53.2 42.8 36.0 

核心业务市盈率(倍) 72.7 58.5 52.9 42.8 36.0 

市净率 (倍) 21.8 11.2 9.7 8.3 7.1 

价格/现金流 (倍) 58.1 64.5 48.8 39.7 32.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 58.1 46.3 41.7 32.4 26.5 

周转率      

存货周转天数 n.a. 100.6 113.0 103.8 103.9 

应收帐款周转天数 0.7 0.5 0.3 0.4 0.4 

应付帐款周转天数 63.3 57.1 56.9 55.2 55.3 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 30.4 30.4 30.4 30.4 

净资产收益率 (%) 30.2 25.5 19.6 21.0 21.3 

资产收益率 (%) 19.1 17.8 14.8 15.8 16.1 

已运用资本收益率(%) 35.4 29.5 23.3 25.0 25.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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