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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

丸美股份(603983)公司点评报告 2020 年 11 月 15 日 

[Table_Title] 发布股票激励计划，拟建智能工厂深化护肤产业布局 

——丸美股份（603983）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

1）公司发布 2020 年限制性股票激励计划（草案），拟向 67 名激励对象授

予限制性股票 102.26 万股，约占公司总股本的 0.26%，其中首次授予 86.26

万股，约占本次授予总量的 84.35%。 

2）公司公告计划将原“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，投资额预计为 2.76 亿元。 

点评： 

 激励计划设定多层次考核目标，由上到下调动管理层及员工积极性 

本次激励计划（草案）的限售期为自授予登记完成之日起 15/27/39 个月，

分别解除限售比例 30%/30%/40%。首次及预留授予的限制性股票各年度业

绩考核目标为：2021/2022/2023 年营业收入分别不低于 21.6/25.2/28.8 亿

元，对应同比增速分别为 19.93%（相对 2019 年营收）/16.67%/14.29%；

2021/2022/ 2023 年累计净利润不低于 5.4/11.7/18.9 亿元。考核指标除公

司整体业绩外，还包括业务单元和个人层面考核，业务单元层面设置基准业

绩指标 A1 及目标业绩指标 A2，按照实际达成情况决定股票激励解锁比例；

个人层面考核评价分为 A、B、C 三档，对应解除限售系数分别为

100%/80%/0%激励对象上，本次计划激励对象共 67 人。其中 CFO 王开

慧、董事曾令椿两位高管分别获授予股票总量的 3%；65 名中层管理人员

及骨干员工共获得授股票总量的 78.35%，预留部分 15.65%。激励计划费

用计划分 5 年摊销，预计 2020-2024 年分别摊销费用 103、1234、737、

361、51 万元，合计 2486 万元，对公司利润影响有限。 

 计划建设化妆品智能制造工厂，持续专注与巩固护肤主业 

公司拟新建设的“化妆品智能制造工厂项目”计划于 2021 年 3 月前开工，

建设周期 24 个月，建成后预计新增护肤品产能 3,382.5 吨、彩妆产能 200

吨，完全达产后年产值约 5.96 亿元，有望持续深化公司护肤全产业链布局。 

 投资建议与盈利预测 

公司是少数主品牌定位中高端的国产化妆品公司，差异化的主打眼霜和抗

衰符合行业需求升级及产品进阶的大趋势。2020 年公司加强电商能力建设，

双十一期间全网 GMV 超 2.7 亿，同比增长 41%，获得天猫、唯品会、京东

三平台国货眼部护理 TOP1，细分品类优势显著。预计 2020-2022 年公司

EPS 为 1.32/1.55/1.82 元/股，对应 PE 46x/40x/34x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑，品牌市场竞争加剧，新品牌孵化不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1575.76 1800.86 1860.32 2250.03 2712.90 

收入同比（%） 16.52 14.28 3.30 20.95 20.57 

归母净利润(百万元) 415.28 514.89 531.06 621.52 730.31 

归母净利润同比(%) 33.14 23.99 3.14 17.03 17.50 

ROE（%） 30.20 19.28 17.44 17.21 17.15 

每股收益（元） 1.04 1.28 1.32 1.55 1.82 

市盈率(P/E) 59.32 47.84 46.39 39.63 33.73 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.6 / 58.8 

A 股流通股（百万股）： 77.00 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 4730.11 

总市值（百万元）： 24633.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-丸美股份（603983）2020 三季报

点评：业绩短期承压，集团新品牌蓄势待发》2020.10.29 

《国元证券公司研究-丸美股份（603983）2020 半年报

点评：疫情影响下业绩同比持平，Q2 线上直营高增长》

2020.08.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1790.66 3128.41 3462.33 4041.09 4827.66  营业收入 1575.76 1800.86 1860.32 2250.03 2712.90 

  现金 1563.45 2101.53 2939.02 3399.27 4006.04  营业成本 498.96 573.46 604.61 720.01 868.13 

  应收账款 2.90 1.81 5.97 4.55 5.65  营业税金及附加 20.90 20.42 21.10 25.52 30.77 

  其他应收款 1.72 3.74 22.47 11.44 17.40  营业费用 534.59 540.45 595.30 720.01 868.13 

  预付账款 17.16 21.18 20.80 25.37 30.84  管理费用 72.54 90.63 78.13 101.25 122.08 

  存货 129.08 187.03 171.80 209.79 262.41  研发费用 33.82 44.87 53.95 56.03 67.55 

  其他流动资产 76.35 813.12 302.26 390.66 505.32  财务费用 -7.43 -22.37 -33.82 -25.09 -27.96 

非流动资产 326.22 307.91 389.15 478.80 455.62  资产减值损失 (3.12) (13.97) 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 6.14 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 260.10 249.27 288.00 349.69 369.05  投资净收益 25.12 26.91 40.00 40.00 40.00 

  无形资产 27.64 17.74 17.74 17.74 17.74  营业利润 484.17 612.65 625.05 734.52 867.31 

  其他非流动资产 38.48 40.90 83.41 111.37 68.83  营业外收入 2.38 2.18 1.80 2.12 2.03 

资产总计 2116.89 3436.32 3851.48 4519.89 5283.28  营业外支出 0.26 0.81 0.43 0.50 0.58 

流动负债 709.39 740.04 784.14 885.82 1002.91  利润总额 486.30 614.02 626.42 736.14 868.76 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 74.26 101.20 97.47 116.09 138.45 

  应付账款 273.36 289.80 313.70 377.30 448.02  净利润 412.04 512.82 528.95 620.05 730.31 

  其他流动负债 436.02 450.24 470.43 508.52 554.89  少数股东损益 -3.24 -2.07 -2.11 -1.47 0.00 

非流动负债 25.64 26.37 24.86 25.31 25.21  归属母公司净利润 415.28 514.89 531.06 621.52 730.31 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 499.40 615.23 605.01 726.48 859.36 

 其他非流动负债 25.64 26.37 24.86 25.31 25.21  EPS（元） 1.15 1.28 1.32 1.55 1.82 

负债合计 735.02 766.40 809.00 911.13 1028.12        

 少数股东权益 6.64 0.00 -2.11 -3.58 -3.58 
 主要财务比率      

  股本 360.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 15.67 754.25 754.25 754.25 754.25  成长能力      

  留存收益 999.63 1514.74 1889.41 2457.16 3103.57  营业收入(%) 0.17 0.14 0.03 0.21 0.21 

归属母公司股东权益 1375.23 2669.92 3044.59 3612.34 4258.75  营业利润(%) 0.32 0.27 0.02 0.18 0.18 

负债和股东权益 2116.89 3436.32 3851.48 4519.89 5283.28  归属母公司净利润(%) 0.33 0.24 0.03 0.17 0.18 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 68.34 68.16 67.50 68.00 68.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 26.35 28.59 28.55 27.62 26.92 

经营活动现金流 516.69 465.53 494.51 642.33 740.65  ROE(%) 30.20 19.28 17.44 17.21 17.15 

  净利润 412.04 512.82 528.95 620.05 730.31  ROIC(%) -251.14 -216.52 -314.64 -421.10 -313.55 

  折旧摊销 22.66 24.95 13.78 17.06 20.01  偿债能力      

  财务费用 -7.43 -22.37 -33.82 -25.09 -27.96  资产负债率(%) 34.72 22.30 21.00 20.16 19.46 

  投资损失 -25.12 -26.91 -40.00 -40.00 -40.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 130.05 -45.15 22.52 71.40 59.18  流动比率 2.52 4.23 4.42 4.56 4.81 

 其他经营现金流 -15.51 22.19 3.08 -1.08 -0.89  速动比率 2.34 3.97 4.20 4.33 4.55 

投资活动现金流 -56.24 -699.45 465.55 -153.41 -77.94  营运能力      

  资本支出 11.34 6.42 105.00 105.00 0.00  总资产周转率 0.85 0.65 0.51 0.54 0.55 

  长期投资 70.00 720.00 0.21 -0.05 -0.01  应收账款周转率 261.16 762.14 476.91 427.62 531.98 

 其他投资现金流 25.10 26.97 570.76 -48.46 -77.95  应付账款周转率 2.04 2.04 2.00 2.08 2.10 

筹资活动现金流 0.00 771.98 -122.58 -28.68 -55.94  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.04 1.28 1.32 1.55 1.82 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 1.16 1.23 1.60 1.85 

  普通股增加 0.00 41.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.43 6.66 7.59 9.01 10.62 

  资本公积增加 0.00 738.57 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 0.00 -7.59 -122.58 -28.68 -55.94  P/E 59.32 47.84 46.39 39.63 33.73 

现金净增加额 460.45 538.08 837.49 460.25 606.77  P/B 17.91 9.23 8.09 6.82 5.78 

       EV/EBITDA 43.51 35.31 35.91 29.91 25.28 



    

      

 

 

 


