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[Table_Main] 
双十一 GMV 同增 40%+，股权激励+智能工

厂未来可期 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,801 1,753 2,082 2,470 

同比（%） 14.3% -2.7% 18.8% 18.6% 

归母净利润（百万元） 515 532 613 709 

同比（%） 24.0% 3.3% 15.3% 15.6% 

每股收益（元/股） 1.28 1.33 1.53 1.77 

P/E（倍） 47.78 46.27 40.13 34.71      
 

事件：双十一落幕，参考公司双十一战报，20 年双十一全网 GMV 超 2.7

亿元（+41%）。同日，公司发布限制性股票激励计划（草案），拟向 67 名

董事、高管、中层管理人员和核心骨干授予限制性股票数量 102.26 万股，

占总股本的 0.26%，授予价格为 32.53 元/股。 

投资要点 

 双十一：全网 GMV 超 2.7 亿元，同比增长约 41%。2020 年双十一落
幕，公司延续眼部护理品类的优势，小红笔眼霜累计销售超 75,000 支，
首发新品樱花水全网售罄，并在天猫、唯品会和京东三个平台均位列
国货眼部护理类别第一，保持了公司的强大品牌力和竞争优势。 

 股权激励出炉，广泛覆盖绑定核心团队，激发企业活力。公司此次股
权激励中首次授予 82.26 万股（占总股本 0.22%），共涉及 67 人，其
实包括中层管理人员 15 人和核心骨干 50 人。若参考 2019 年末员工
总人数 884 人，本次激励覆盖达 7.6%，覆盖比例高于可比公司。 

从授予比例来看，2 位董事/高管授予比例 6%，65 位中层管理及核心
骨干授予比例达 78.35%，预留部分 15.65%。人均来看，对于中层及
核心骨干，人均授予 1.23 万股，按授予价格 32.53 元/股，对应股份价
值为 40.1 万元/人。通过本次广泛覆盖中层及核心骨干的股权激励，
公司将与核心团队的利益形成深度绑定，从而进一步激发企业活力，
为长期稳健发展打下扎实根基。 

 设定多层次业绩目标，充分调动核心员工业务和管理双向积极性。 

 时间维度：本次股权激励的限售期分别为首次授予的限制性股票登记
完成之日起 15 个月/ 27 个月/ 39 个月，分别将解锁 30%/ 30%/ 40%。 

 多层次业绩目标：本次股权激励的业绩目标分为三个层次，分别为公
司层面、业务单元层面和个人层面。（1）公司层面：21-23 年营收目标
为三年分别不低于 21.6 亿元/ 25.2 亿元/ 28.8 亿元，对应同比增速分别
为 19.94%（相对于 19 年营收）/ 16.67%/ 14.29%；且累计归母净利润
目标（剔除股权激励费用）分别为 5.4 亿元/ 11.7 亿元/ 18.9 亿元。（2）
业务单元层面：业务单元业绩目标分为基准指标和目标指标。当公司
目标达标时，员工所属业务单元还需达到基准指标方可解锁，并根据
和目标指标间的比例决定最终的解锁比例 X。（3）个人层面：公司对
个人绩效考核分为 A/ B/ C 三挡，对应的解锁系数 Y 分别为 100%/ 

80%/ 0%。因此，完成公司层面业绩目标的基础上，激励对象个人各
期实际解除额度＝个人各期额度×业务单元层面标准系数（X）×个
人层面标准系数（Y）。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 61.35 

一年最低/最高价 57.00/92.89 

市净率(倍) 8.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
4723.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.11 

资产负债率(%) 18.96 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万

股) 

77.00 
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 科学而合理的多层次目标体系下，预期激励效果显著。本次股权激励业绩目标
首先在公司层面将营收和归母净利相结合，在驱动规模扩张同时兼顾业绩的平
衡发展。而本次的业绩目标设定相对稳健合理，有较大的实现概率，激励对象
有充分动力完成目标。其次，在公司大目标下结合对业务单元和个人的考核。
一来，可以大幅减少有员工仅依赖公司发展的“搭便车”的情况出现；二来，
也避免了公司目标完成后的消极怠工；三来，在调动员工自身业务积极性的同
时，由于也涉及到业务单元目标，也将调动员工在管理上传导自身的主动性和
创造性，从而构建整体公司的积极文化。 

 股权激励费用可控，高效运营可期。根据草案披露，首次授予的 86.26 万股限
制性股票预计需摊销总费用约 2,486.01 万元，20-25 年预计分别增加成本费用
102.84/ 1,234.08/ 736.88/ 361.22/ 51 万元，分别约占 19 年公司总成本费用（营
业成本+三费）的 0.08%/ 1.01%/ 0.60%/ 0.29%/ 0.04%，因此对整体的利润率不
构成显著影响，同时在股权激励和业绩目标的带动下，激励对象积极性的传导
作用有望带动公司运营效率提升。 

 建设“化妆品智能工厂”，继续专注护肤品，打开增长空间。公司发布公告计
划将原“彩妆产品生产建设项目”变更为“化妆品智能制造工厂项目”，新项目
建设周期为 24 个月，投资金额自 25,026.35 万元增加至 27,565.34 万元。智能
工厂预计新增护肤品产能 3,382.5 吨、彩妆产能 200 吨；完全达产情况下，年
产值约 5.96 亿元。从产能布局预计，新智能工厂建设下未来公司仍将专注于护
肤品的拓展，并通过新增产能进一步打开增长的空间。 

 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，“东方眼部护理专家”的定位明
确，持续推进品牌高端化、年轻化。股权激励有望激活公司组织活力，同时新
建智能工厂将有效打开为未来增长空间。维持公司 20-22 年总营收 17.5、20.8、
24.7 亿元的盈利预测，同比增速分别为-2.7%、18.8%、18.6%；预计公司 20-22

年归母净利润为 5.32、6.13、7.09 亿元，同比增速分别为 3.3%、15.3%、15.6%，
对应动态 PE 为 46、40、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 552.29 680.00 856.80 1079.57 

YOY 3.81% 23.12% 26.00% 26.00% 

占比 30.67% 38.80% 41.15% 43.71% 

洁肤类 

收入 228.52 165.00 199.24 230.12 

YOY 16.14% -27.80% 20.75% 15.50% 

占比 12.69% 9.41% 9.57% 9.32% 

护肤类 

收入 993.29 880.00 997.04 1129.65 

YOY 21.43% -11.41% 13.30% 13.30% 

占比 55.16% 50.21% 47.89% 45.74% 
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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% 1.58% 1.39% 1.23% 

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 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 2017 2018 2019 

利润表拆分 

营业收入 364.79 450.07 396.73 589.27 370.36 423.36 343.57 1,352.32 1,575.76 1,800.86 

yoy 8.9% 14.4% 21.3% 13.3% 1.5% -5.9% -13.4% 11.9% 16.5% 14.3% 

营业成本 122.59 134.73 131.02 185.12 127.73 129.82 112.71 429.01 498.96 573.46 

毛利 242.20 315.33 265.71 404.15 242.63 293.54 230.87 923.31 1,076.80 1,227.40 

yoy 9.0% 13.0% 21.4% 13.3% 0.2% -6.9% -13.1% 12.9% 16.6% 14.0% 

毛利率 66.4% 70.1% 67.0% 68.6% 65.5% 69.3% 67.2% 68.3% 68.3% 68.2% 

销售费用 74.87 163.22 127.59 174.76 87.23 153.55 134.96 466.95 534.59 540.45 

/总收入 20.5% 36.3% 32.2% 29.7% 23.6% 36.3% 39.3% 34.5% 33.9% 30.0% 

管理费用 45.76 64.47 77.76 83.91 44.54 45.86 72.32 67.88 72.54 90.63 

/总收入 12.5% 14.3% 19.6% 14.2% 12.0% 10.8% 21.0% 5.0% 4.6% 5.0% 

财务费用 -2.40 -7.19 -8.11 -4.67 -5.51 -24.82 -13.63 -12.29 -7.43 -22.37 

/总收入 -0.7% -1.6% -2.0% -0.8% -1.5% -5.9% -4.0% -0.9% -0.5% -1.2% 

研发费用 8.74 9.29 9.85 16.99 9.96 13.80 11.46 28.30 33.82 44.87 

/总收入 2.4% 2.1% 2.5% 2.9% 2.7% 3.3% 3.3% 2.1% 2.1% 2.5% 

营业利润 142.57 165.67 119.04 185.37 149.17 176.71 87.98 366.05 484.17 612.65 

yoy 22.3% 41.7% 166.9% -10.1% 4.6% 6.7% -26.1% 40.6% 32.3% 26.5% 

利润总额 142.42 165.29 120.97 185.35 144.06 176.70 88.11 366.64 486.30 614.02 

yoy 22.1% 40.2% 164.6% -10.1% 1.2% 6.9% -27.2% 34.1% 32.6% 26.3% 

所得税 22.45 30.54 18.65 29.55 25.22 27.42 18.31 54.73 74.26 101.20 

所得税率 15.8% 18.5% 15.4% 15.9% 17.5% 15.5% 20.8% 14.9% 15.3% 16.5% 

净利润 119.96 134.74 102.32 155.79 118.84 149.28 69.80 311.92 412.04 512.82 

yoy 25.0% 36.3% 166.7% -12.9% -0.9% 10.8% -31.8% 34.3% 32.1% 24.5% 

归母净利润 120.21 136.14 102.75 155.79 118.84 149.28 69.84 311.92 415.28 514.89 

yoy 25.3% 37.7% 150.6% -13.2% -1.1% 9.7% -32.0% 34.3% 33.1% 24.0% 

归母净利率 33.0% 30.2% 25.9% 26.4% 32.1% 35.3% 20.3% 23.1% 26.4% 28.6% 

资产负债表拆分 

现金及现金等价

物 
1,100.13 1,766.52 1,832.71 2,101.53 1,318.73 2,504.96 2,114.79 1,103.00 1,563.45 2,101.53 
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/总收入 301.6% 392.5% 462.0% 356.6% 356.1% 591.7% 615.5% 81.6% 99.2% 116.7% 

应收账款 4.90 3.42 1.61 1.81 3.20 8.69 6.90 9.17 2.90 1.81 

yoy    -37.7% -34.7% 153.9% 328.1% -68.7% -68.4% -37.7% 

应收账款周转率 93.6 164.2 279.6 228.3 148.1 151.2 261.3 70.4 261.2 765.7 

流动资产合计 1,835.33 1,999.07 2,917.02 3,128.41 3,084.98 3,238.14 3,177.10 1,300.80 1,790.66 3,128.41 

yoy      62.0% 8.9% 13.6% 37.7% 74.7% 

固定资产  254.02 251.67 249.27 247.21 248.32 245.94 262.54 260.10 249.27 

yoy      -2.2% -2.3% -5.8% -0.9% -4.2% 

固定资产周转率 1.41 1.76 1.57 2.34 1.49 1.70 2.89 5.0 6.0 7.1 

无形资产 26.95 27.51 27.00 17.74 17.27 16.92 16.69 17.78 27.64 17.74 

yoy      -38.5% -38.2% 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 322.79 317.63 316.36 307.91 327.64 317.34 349.43 302.15 326.22 307.91 

资产总计 2,158.11 2,316.70 3,233.39 3,436.32 3,412.61 3,555.48 3,526.53 1,602.96 2,116.89 3,436.32 

yoy    62.3% 58.1% 53.5% 9.1% 8.6% 32.1% 62.3% 

总资产周转率 0.17 0.20 0.09 0.20 0.11 0.12 0.21 0.9 0.8 0.6 

短期借款      57.20 97.28 0.00 0.00 0.00 

应付账款  230.18 267.26 289.80 196.72 217.77 177.54 215.95 273.36 289.80 

yoy    6.0%  -5.4% -33.6% 9.3% 26.6% 6.0% 

应付账款周转率  1.02 1.44 2.04 0.53 1.01 1.58 2.1 2.0 2.0 

流动负债合计 629.87 652.91 690.84 740.04 598.13 746.62 639.52 619.49 709.39 740.04 

非流动负债合计 26.44 27.25 28.58 26.37 25.48 26.95 29.15 23.51 25.64 26.37 

负债总计 656.30 680.16 719.42 766.40 623.61 773.56 668.67 643.00 735.02 766.40 

所有者权益合计 1,501.81 1,636.54 2,513.97 2,669.92 2,789.00 2,781.92 2,857.87 959.96 1,381.86 2,669.92 

现金流量表拆分 

经营性现金流量

净额 
46.99 146.30 90.79 181.45 -18.28 84.79 79.23 356.20 516.69 465.53 

yoy -43.4% 126.8% -16.5% -30.3% -138.9% -42.0% -12.7% 67.0% 45.1% -9.9% 

投资性现金流量

净额 
-510.29 520.10 -814.68 105.42 -764.75 1,040.38 -363.19 5.98 -56.24 -699.45 

筹资性现金流量

净额 
0.00 0.00 789.97 -17.98 0.00 41.21 -93.92 -200.60 0.00 771.98 

现金及现金等价

物净增加额 
-463.32 666.39 66.19 268.82 -782.80 1,166.40 -378.14 161.53 460.45 538.08 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表 3：公司收入拆分 

单位：百万元 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 2017 2018 2019 

按产品拆分 

营业收入     143.07 190.15 101.22 157.10 146.60 429.43 532.02 552.29 

yoy             2.5% 28.7% 23.9% 3.8% 

占收入比     36.1% 32.3% 27.3% 37.1% 42.7% 31.8% 33.8% 30.7% 

产量（支）*     2,631,926  3,081,868  1,408,804  1,692,059  1,738,908  242.55 288.40 8,828,857 

yoy             -33.9% 45.4% 18.9%  

销量（支）*     1,856,578  2,797,997  1,667,590  1,685,161  1,913,764  234 289 7,747,238 

yoy             3.1% 34.0% 23.6%  

产销率     70.5% 90.8% 118.4% 99.6% 110.1% 96.4% 100.2% 87.7% 

单价（元/支）

* 

78.09 71.20 77.06 67.96 60.70 93.22 76.60 183.71 184.19 71.29 

yoy         -22.3% 30.9% -0.6% -4.0% 0.3%  

成本             -0.18 114.74 143.43 164.13 

毛利     143.07 190.15 101.22 157.10 146.60 314.69 388.59 388.16 

yoy             2.5% 27.0% 23.5% -0.1% 

毛利率     36.1% 32.3% 27.3% 37.1% 42.7% 73.3% 73.0% 70.3% 

洁肤类 

营业收入     55.35 67.76 47.96 43.43 32.18 186.61 196.77 228.52 

yoy             -41.9% -2.4% 5.4% 16.1% 

占收入比     14.0% 11.5% 12.9% 10.3% 9.4% 13.8% 12.5% 12.7% 

产量（支）*     1,613,485  2,119,862  1,407,879  1,219,542  685,524  1,053.72 1,130.32 7,285,301 

yoy             -57.5% 0.6% 7.3%  

销量（支）*     1,551,566  1,865,055  1,478,647  1,217,154  1,012,423  1,077.41 1,112.10 6,940,740 

yoy             -34.7% 4.9% 3.2%  

产销率     96.2% 88.0% 105.0% 99.8% 147.7% 102.2% 98.4% 95.3% 

单价（元/支）

* 

26.47 33.73 35.67 36.33 32.43 35.69 31.78 17.32 17.69 32.92 

yoy         22.5% 5.8% -10.9% -6.9% 2.2%  

成本        66.99 72.47 76.08 

毛利        119.62 124.30 152.44 

yoy        -2.8% 3.9% 22.6% 

毛利率        64.1% 63.2% 66.7% 

护肤类 

营业收入     191.18 324.06 218.46 217.66 157.78 733.65 817.98 993.29 
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yoy             -17.5% 7.6% 11.5% 21.4% 

占收入比     48.2% 55.0% 59.0% 51.4% 45.9% 54.3% 51.9% 55.2% 

产量（支）*     4,740,978  7,846,061  6,155,258  4,944,968  3,240,574  2,181.46 2,288.66 24,680,135 

yoy             -31.6% 14.0% 4.9%  

销量（支）*     4,677,374  7,306,664  6,177,681  5,193,119  3,757,000  2,150.35 2,327.04 23,725,003 

yoy             -19.7% 13.2% 8.2%  

产销率     98.7% 93.1% 100.4% 105.0% 115.9% 98.6% 101.7% 96.1% 

单价（元/支）

* 

40.01 40.95 40.87 44.35 35.36 41.91 42.00 34.12 35.15 41.87 

yoy         -11.6% 2.3% 2.8% -5.0% 3.0% 19.1% 

成本        246.07 272.02 321.41 

毛利        487.58 545.96 671.88 

yoy        9.2% 12.0% 23.1% 

毛利率        66.5% 66.7% 67.6% 

彩妆及其他类 

营业收入     7.13 7.29 2.72 5.18 7.01 1.62 26.67 25.90 

yoy             -1.7%  1546.3% -2.9% 

占收入比     1.8% 1.2% 0.7% 1.2% 2.0% 0.1% 1.7% 1.4% 

销量（支）*             0  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% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 3,414 4,287 4,732   营业收入 1,801 1,753 2,082 2,470 

  现金 2,102 2,433 3,221 3,698   减:营业成本 573 550 665 805 

  应收账款 2 7 5 9      营业税金及附加 20 21 25 30 

  存货 187 137 223 190      营业费用 540 543 645 766 

  其他流动资产 838 837 838 835        管理费用 91 70 83 99 

非流动资产 308 322 346 323      财务费用 -22 -68 -85 -104 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -14 5 7 6 

  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 613 619 716 829 

  其他非流动资产 41 29 30 29   加:营业外净收支  1 8 10 12 

资产总计 3,436 3,736 4,633 5,055   利润总额 614 628 726 841 

流动负债 740 667 1,113 1,014   减:所得税费用 101 98 114 134 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -2 -2 -2 -2 

应付账款 290 260 405 401   归属母公司净利润 515 532 613 709 

其他流动负债 450 406 708 613   EBIT 551 560 641 737 

非流动负债 26 26 26 26   EBITDA 576 581 660 756 

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 766 693 1,139 1,040   每股收益(元) 1.28 1.33 1.53 1.77 

少数股东权益 0 -2 -4 -5   每股净资产(元) 6.66 7.59 8.72 10.03 

归属母公司股东权益 2,670 3,045 3,497 4,020   

发行在外股份(百万

股) 401 401 401 401 

负债和股东权益 3,436 3,736 4,633 5,055   ROIC(%) 17.1% 15.4% 15.3% 15.3% 

                                                                           ROE(%) 19.2% 17.4% 17.5% 17.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 68.2% 68.6% 68.1% 67.4% 

经营活动现金流 466 434 881 529   销售净利率(%) 28.6% 30.3% 29.4% 28.7% 

投资活动现金流 -699 -14 -17 30  资产负债率(%) 22.3% 18.5% 24.6% 20.6% 

筹资活动现金流 772 -88 -76 -82   收入增长率(%) 14.3% -2.7% 18.8% 18.6% 

现金净增加额 538 332 788 477   净利润增长率(%) 24.0% 3.3% 15.3% 15.6% 

折旧和摊销 25 22 19 18  P/E 47.78 46.27 40.13 34.71 

资本开支 6 20 23 -24  P/B 9.21 8.08 7.03 6.12 

营运资本变动 -45  -27  361  -68   EV/EBITDA 37.73  36.80  31.23  26.64  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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