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[Table_Main] 
年轻化新品强势赋能，线上稳健增长，研发

布局未来 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,801 1,970 2,328 2,745 

同比（%） 14.3% 9.4% 18.2% 17.9% 

归母净利润（百万元） 515 596 711 844 

同比（%） 24.0% 15.8% 19.2% 18.7% 

每股收益（元/股） 1.28 1.49 1.77 2.10 

P/E（倍） 58.14 50.20 42.11 35.48      
 

事件：公司发布 2020 年半年度报告，实现营收 7.94 亿元（-2.59%），毛利

率 67.55%（-0.87pct），归母净利 2.68 亿（+4.6%），扣非归母净利 2.19 亿

（+0.59%）。分季度看，20Q1 实现营收 3.7 亿（+1.53%），归母净利 1.19

亿（-1.14%）；Q2 实现营收 4.23 亿（-5.93%），归母净利 1.49 亿（+9.66%）。 

投资要点 

 新品表现靓丽，拉动眼部产品量价齐升。 

 眼部类产品：20H1 实现营收 2.58 亿（+17.9%），占比 32.5%

（+5.6pct）；销量 335.3 万支（+8.4%），其中超 8%来自 4 月推出的
新品“小红笔”眼霜，产销率达到 108.1%，（+8.8pct），环比增长
26.6pct；Q2 直营渠道眼霜类产品占比提升拉动眼部类产品 Q2 单价
达到 93.22 元/支（+30.9%），上半年单价 77.05 元/支（+8.8%）。 

 洁肤类产品：实现营收 0.9 亿（-13.3%），占比 11.5%（-1.4pct）；销
量 269.6 万支（-23.5%），产销率达 102.6%（+3.4pct），得益于 Q1

平均售价较高的丸美品牌洁肤产品销量占比提升，上半年洁肤类产
品单价 33.9 元/支（+13.3%）。 

 护肤类产品：实现营收 4.36 亿（-8.8%），占比 54.9%，环比提升
2.6pct；销量 1137.1 万支（-3.2%），产销率 102.4%（+5.3pct），Q1

低单价面膜类产品销售占比提升致上半年单价降 5.8%至 38.35 元/

支。 

 彩妆类产品：实现营收 0.08 亿（-36%），环比大幅下降 45.2%，占
比 1%（-0.5pct）。主要受 Q1 营收跌至 0.03 亿拖累，Q2 回升至 0.05

亿。 

 线上快速恢复，积极拥抱渠道变革。 

 线上渠道恢复良好，实现高增长，20H1 营收 4.26 亿（+27.4%），
占比 53.7%（+12.6pct），其中直营电商收入增长 46%。3 月起，六
星美妆 TP 壹网壹创接手丸美天猫旗舰店代运营权，同时公司内部
将丸美电商团队转至新媒体运营部门，改革传统营销方式，拉动线
上渠道加速。新品小红笔上市及社交媒体加大投放，助推丸美天猫
旗舰店实现 68%的增长。上半年发力线上促使销售费用率升至
30.3%（+1.1pct）。 

 线下渠道受疫情冲击明显，实现营收3.67亿（-23.47%），占比46.25%
（-12.6pct）。3 月初公司快速组建专职直播团队为线下赋能，随疫
情恢复线下有望逐步改善。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.65 

一年最低/最高价 47.33/92.89 

市净率(倍) 10.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
5748.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.94 

资产负债率(%) 21.76 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万

股) 

77.00 
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 上半年开通小红书、抖音、微信有赞小程序等直营店铺，扩大电商及社媒团
队配置，新兴社群营销运营实现突破。公司充分运用小红书、抖音、B 站等
社交平台属性，结合跨界 IP 行销方式，在 B 站联手当红国漫 IP 打造“丸美
东方国漫眼”大赛，新品小红笔在年轻化群体中实现高曝光。 

 小红笔首发具里程碑意义，稳步推进品牌高端化、年轻化 

 4 月 21 日，卡位年轻群体的小红笔眼霜在天猫小黑盒线上首发，邀请流量明
星朱正廷作为代言人，策划“最美东方眼”专题，精确“东方眼部护理专家”
的品牌定位。截止 6 月 30 日，小红笔线上线下销量合计超 28 万支，表现亮
眼。 

 持续加速推出多品牌差异化新品。丸美品牌方面，MARUBI TOKYO 日本珠
臻皙奢养系列、小红笔“多重胜肽紧致淡纹眼霜”，线上专供“白色之恋光透
精华露”、美容院多款产品及套盒陆续发布；春纪品牌推出“大麻深修护焕肤
系列”、芝芝莓莓奶盖卸妆洁面泡沫、黑白摩登系列新品，颇受年轻消费者喜
爱。 

 4 月公司与方圆金鼎成立化妆品产业基金，投资梵之荣 6%股权，梵之荣拥有
新锐国货品牌“谷雨”，涵盖直播电商业务，有助于公司完善化妆品布局，夯
实线上运营能力。 

 研发为本，构筑产品核心竞争力。 

 坚持加大研发投入，20H1 研发费用率 3%（+0.8pct）,新增发明专利 9 项，受
理 11 项，申报国外专利 4 项。稳步推进自主原料研发及转化实施，5 款自主
研发原料进入中试、试产阶段，10 个优选项目有序开展。 

 继续与暨南大学、基因工程药物国家工程研究中心、广东工业大学等机构和
高校开展技术合作，从多个领域深化产学研，扩展产品功能功效。为积极应
对疫情冲击下营销环境的加速变化，公司设计了十项直播展示模型和九种直
播演示实验，助力前端直播营销活动顺利开展。 

 盈利预测与投资评级： 

公司在眼部护理及抗衰老领域具有先发优势，品牌定位明确，20 年进一步推进
品牌高端化、年轻化；线上渠道发展势头良好，抗风险能力强，新品有望持续
发力；伴随疫情恢复，线下美容院、日化、百货渠道将逐步恢复增长，线下新
品铺设进一步加速复苏。预计公司 20-22 年总营收 19.7、23.3、27.5 亿元，同
比增速分别为 9.4%、18.2%、17.9%；预计公司 20-22 年归母净利润为 5.96、
7.11、8.44 亿元，同比增速分别为 15.8%、19.2%、18.7%，对应动态 PE 为 50、
42、35 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复风险；新品开发进度及销售不及预期；市场竞争加剧。 

 

表 1：收入分部预测（单位：百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

眼部类 

收入 552.29 643.73 811.10 1021.98 

YOY 3.81% 16.56% 26.00% 26.00% 

占比 30.67% 32.67% 34.83% 37.24% 

销量（支） 7,747,238 8,046,602 9,655,923 11,587,107 

YOY  3.86% 20.00% 20.00% 

单价(元/支） 71.29 80.00 84.00 88.20 
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YOY  12.22% 5.00% 5.00% 

洁肤类 

收入 228.52 223.21 269.53 311.31 

YOY 16.14% -2.32% 20.75% 15.50% 

占比 12.69% 11.33% 11.58% 11.34% 

销量（支） 6,940,740 6,200,342 7,130,394 7,843,433 

YOY  -10.67% 15.00% 10.00% 

单价(元/支） 32.92 36.00 37.80 39.69 

YOY  9.36% 5.00% 5.00% 

护肤类 

收入 993.29 1075.68 1218.74 1380.84 

YOY 21.43% 8.29% 13.30% 13.30% 

占比 55.16% 54.60% 52.34% 50.31% 

销量（支） 23,725,003 25,015,760 27,517,336 30,269,070 

YOY  5.44% 10.00% 10.00% 

单价(元/支） 41.87 43.00 44.29 45.62 

YOY  2.70% 3.00% 3.00% 

彩妆及其他类 

收入 25.90 27.65 29.03 30.49 

YOY -2.89% 6.76% 5.00% 5.00% 

占比 1.44% 1.40% 1.25% 1.11% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

表 2：公司核心数据 

单位：百万元 19H1 19H2 20H1 2016 2017 2018 2019 

利润表拆分 

营业收入 814.86 986.00 793.72 1,208.13 1,352.32 1,575.76 1,800.86 

yoy   -2.6%  11.9% 16.5% 14.3% 

营业成本 257.32 316.14 257.55 390.58 429.01 498.96 573.46 

毛利 557.54 669.86 536.17 817.54 923.31 1,076.80 1,227.40 

yoy   -3.8%  12.9% 16.6% 14.0% 

毛利率 68.4% 67.9% 67.6% 67.7% 68.3% 68.3% 68.2% 

销售费用 238.10 302.35 240.78 472.28 466.95 534.59 540.45 

/总收入 29.2% 30.7% 30.3% 39.1% 34.5% 33.9% 30.0% 

管理费用 36.74 53.89 30.13 56.45 67.88 72.54 90.63 

/总收入 4.5% 5.5% 3.8% 4.7% 5.0% 4.6% 5.0% 

财务费用 -9.59 -12.78 -30.33 -16.35 -12.29 -7.43 -22.37 
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/总收入 -1.2% -1.3% -3.8% -1.4% -0.9% -0.5% -1.2% 

研发费用 18.03 26.84 23.77 24.80 28.30 33.82 44.87 

/总收入 2.2% 2.7% 3.0% 2.1% 2.1% 2.1% 2.5% 

营业利润 308.24 304.41 325.88 260.31 366.05 484.17 612.65 

yoy   5.7%  40.6% 32.3% 26.5% 

利润总额 307.70 306.32 320.76 273.51 366.64 486.30 614.02 

yoy   4.2%  34.1% 32.6% 26.3% 

所得税 52.99 48.21 52.63 41.32 54.73 74.26 101.20 

所得税率 17.2% 15.7% 16.4% 15.1% 14.9% 15.3% 16.5% 

净利润 254.71 258.11 268.13 232.19 311.92 412.04 512.82 

yoy   5.3%  34.3% 32.1% 24.5% 

归母净利润 256.35 258.54 268.13 232.19 311.92 415.28 514.89 

yoy   4.6%  34.3% 33.1% 24.0% 

归母净利率 31.5% 26.2% 33.8% 19.2% 23.1% 26.4% 28.6% 

资产负债表拆分 

现金及现金等价物 1,766.52 2,101.53 2,504.96 941.47 1,103.00 1,563.45 2,101.53 

/总收入 216.8% 213.1% 315.6% 77.9% 81.6% 99.2% 116.7% 

应收账款 3.42 1.81 8.69 29.26 9.17 2.90 1.81 

yoy   153.9%  -68.7% -68.4% -37.7% 

应收账款周转率  754.16 302.36  70.4 261.2 765.7 

流动资产合计 1,999.07 3,128.41 3,238.14 1,145.13 1,300.80 1,790.66 3,128.41 

yoy   62.0%  13.6% 37.7% 74.7% 

固定资产 254.02 249.27 248.32 278.66 262.54 260.10 249.27 

yoy   -2.2%  -5.8% -0.9% -4.2% 

固定资产周转率  7.8 6.4  5.0 6.0 7.1 

无形资产 27.51 17.74 16.92 17.44 17.78 27.64 17.74 

yoy   -38.5%  1.9% 55.5% -35.8% 

无形资产周转率  87.2 91.6  76.8 69.4 79.4 

非流动资产合计 317.63 307.91 317.34 330.75 302.15 326.22 307.91 

资产总计 2,316.70 3,436.32 3,555.48 1,475.88 1,602.96 2,116.89 3,436.32 

yoy   53.5%  8.6% 32.1% 62.3% 

总资产周转率  0.7 0.5  0.9 0.8 0.6 

短期借款 0.00 0.00 57.20 20.60 0.00 0.00 0.00 

应付账款 230.18 289.80 217.77 197.54 215.95 273.36 289.80 

yoy   -5.4%  9.3% 26.6% 6.0% 

应付账款周转率  1.2 1.0  2.1 2.0 2.0 

流动负债合计 652.91 740.04 746.62 634.71 619.49 709.39 740.04 
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非流动负债合计 27.25 26.37 26.95 13.08 23.51 25.64 26.37 

负债总计 680.16 766.40 773.56 647.79 643.00 735.02 766.40 

所有者权益合计 1,636.54 2,669.92 2,781.92 828.09 959.96 1,381.86 2,669.92 

现金流量表拆分 

经营性现金流量净额 193.29 272.24 66.51 213.33 356.20 516.69 465.53 

yoy   34.4%  67.0% 45.1% -9.9% 

投资性现金流量净额 9.81 -709.26 275.63 -6.61 5.98 -56.24 -699.45 

筹资性现金流量净额 0.00 771.98 41.21 -115.00 -200.60 0.00 771.98 

现金及现金等价物净增

加额 
-75.01 613.09 10.70 91.64 161.53 460.45 538.08 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 3：收入拆分 

单位：百万元 19H1 19H2 20H1 2016 2017 2018 2019 

按产品拆分 

眼部类 

营业收入 219.07 333.22 258.31 333.73 429.43 532.02 552.29 

yoy   17.9%  28.7% 23.9% 3.8% 

占收入比 26.9% 33.8% 32.5% 27.6% 31.8% 33.8% 30.7% 

产量（支）* 3,115,063 5,713,794 3,100,863 166.85 242.55 288.40 8,828,857 

yoy   -0.5%  45.4% 18.9%  

销量（支）* 3,092,663 4,654,575 3,352,751 174 234 289 7,747,238 

yoy   8.4%  34.0% 23.6%  

产销率 99.3% 81.5% 108.1% 104.5% 96.4% 100.2% 87.7% 

单价（元/支）* 70.83 71.59 77.05 191.33 183.71 184.19 71.29 

yoy   8.8%  -4.0% 0.3%  

成本    86.00 114.74 143.43 164.13 

毛利    247.73 314.69 388.59 388.16 

yoy     27.0% 23.5% -0.1% 

毛利率    74.2% 73.3% 73.0% 70.3% 

洁肤类 

营业收入 105.41 123.11 91.39 191.16 186.61 196.77 228.52 

yoy   -13.3%  -2.4% 5.4% 16.1% 

占收入比 12.9% 12.5% 11.5% 15.8% 13.8% 12.5% 12.7% 

产量（支）* 3,551,954 3,733,347 2,627,421 1,047.47 1,053.72 1,130.32 7,285,301 

yoy   -26.0%  0.6% 7.3%  
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销量（支）* 3,524,119 3,416,621 2,695,801 1,027.56 1,077.41 1,112.10 6,940,740 

yoy   -23.5%  4.9% 3.2%  

产销率 99.2% 91.5% 102.6% 98.1% 102.2% 98.4% 95.3% 

单价（元/支）* 29.91 36.03 33.90 18.60 17.32 17.69 32.92 

yoy   13.3%  -6.9% 2.2%  

成本    68.09 66.99 72.47 76.08 

毛利    123.07 119.62 124.30 152.44 

yoy     -2.8% 3.9% 22.6% 

毛利率    64.4% 64.1% 63.2% 66.7% 

护肤类 

营业收入 478.05 515.24 436.12 682.13 733.65 817.98 993.29 

yoy   -8.8%  7.6% 11.5% 21.4% 

占收入比 58.7% 52.3% 54.9% 56.5% 54.3% 51.9% 55.2% 

产量（支）* 12,093,096 12,587,039 11,100,226 1,913.47 2,181.46 2,288.66 24,680,135 

yoy   -8.2%  14.0% 4.9%  

销量（支）* 11,740,965 11,984,038 11,370,800 1,899.45 2,150.35 2,327.04 23,725,003 

yoy   -3.2%  13.2% 8.2%  

产销率 97.1% 95.2% 102.4% 99.3% 98.6% 101.7% 96.1% 

单价（元/支）* 40.72 42.99 38.35 35.91 34.12 35.15 41.87 

yoy   -5.8%  -5.0% 3.0% 19.1% 

成本    235.71 246.07 272.02 321.41 

毛利    446.42 487.58 545.96 671.88 

yoy     9.2% 12.0% 23.1% 

毛利率    65.4% 66.5% 66.7% 67.6% 

彩妆及其他类 

营业收入 12.34 14.43 7.90  1.62 26.67 25.90 

yoy   -36.0%   1546.3% -2.9% 

占收入比 1.5% 1.5% 1.0%  0.1% 1.7% 1.4% 

销量（支）*     1.68 22.23  

yoy      1223.2%  

单价（元/支）*     96.43 119.97  

yoy      24.4%  

成本     1.21 16.22 16.66 

毛利     0.41 10.45 9.24 

yoy      2431.5% -11.6% 

毛利率     25.5% 39.2% 35.7% 

按渠道拆分 
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电商渠道 

营业收入 334.62  426.31 350.20 501.90 657.55 808.08 

yoy   27.4%  43.3% 31.0% 22.9% 

占收入比 41.1%  53.7% 29.0% 37.1% 41.7% 44.9% 

成本    126.60 175.37 216.37  

毛利    223.60 326.53 441.18  

yoy     46.0% 35.1%  

毛利率    63.8% 65.1% 67.1%  

其中：直营电商 

营业收入    103.33 153.61 187.02 262.05 

yoy   46.0%  48.7% 21.7% 40.1% 

成本    26.50 40.25   

毛利    76.83 113.36   

yoy     47.6%   

毛利率    74.4% 73.8%   

其中：经销电商 

营业收入    246.87 348.29 470.53 546.03 

yoy     41.1% 35.1% 16.0% 

成本     135.97 167.37  

毛利     212.32 303.16  

yoy      42.8%  

毛利率     61.0% 64.4%  

线下渠道 

营业收入 479.68  367.10 857.76 849.62 916.71 991.92 

yoy   -23.5%  -0.9% 7.9% 8.2% 

占比 58.9%  46.3% 71.0% 62.8% 58.2% 55.1% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

注*：19 年之前产量、销量单位为吨，单价单位为元/百克 
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丸美股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,128 3,602 4,403 5,039   营业收入 1,801 1,970 2,328 2,745 

  现金 2,102 2,585 3,349 3,982   减:营业成本 573 609 705 819 

  应收账款 2 8 5 10      营业税金及附加 20 24 28 33 

  存货 187 171 210 210      营业费用 540 611 722 851 

  其他流动资产 838 838 839 836        管理费用 91 79 93 110 

非流动资产 308 322 346 323      财务费用 -22 -70 -89 -110 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -14 6 6 7 

  固定资产 249 230 211 191   加:投资净收益 27 25 25 25 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 40 10 10 10 

  无形资产 18 63 106 103   营业利润 613 694 830 988 

  其他非流动资产 41 29 30 29   加:营业外净收支  1 9 11 13 

资产总计 3,436 3,924 4,750 5,362   利润总额 614 704 842 1,001 

流动负债 740 790 1,087 1,073   减:所得税费用 101 110 133 160 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -2 -2 -2 -2 

应付账款 290 319 386 433   归属母公司净利润 515 596 711 844 

其他流动负债 450 471 701 640   EBIT 551 634 753 891 

非流动负债 26 26 26 26   EBITDA 576 655 771 910 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 26 26 26 26   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 766 816 1,114 1,099   每股收益(元) 1.28 1.49 1.77 2.10 

少数股东权益 0 -2 -4 -6   每股净资产(元) 6.66 7.76 9.08 10.65 

归属母公司股东权益 2,670 3,110 3,640 4,269   

发行在外股份(百万

股) 401 401 401 401 

负债和股东权益 3,436 3,924 4,750 5,362   ROIC(%) 17.1% 17.1% 17.3% 17.4% 

                                                                           ROE(%) 19.2% 19.1% 19.5% 19.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 68.2% 69.1% 69.7% 70.2% 

经营活动现金流 466 583 873 709   销售净利率(%) 28.6% 30.3% 30.5% 30.7% 

投资活动现金流 -699 -14 -17 30  资产负债率(%) 22.3% 20.8% 23.4% 20.5% 

筹资活动现金流 772 -86 -92 -105   收入增长率(%) 14.3% 9.4% 18.2% 17.9% 

现金净增加额 538 483 765 633   净利润增长率(%) 24.0% 15.8% 19.2% 18.7% 

折旧和摊销 25 22 19 18  P/E 58.14 50.20 42.11 35.48 

资本开支 6 20 23 -24  P/B 11.21 9.63 8.22 7.01 

营运资本变动 -45 60 260 -17  EV/EBITDA 46.99 40.55 33.46 27.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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