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公司研究|可选消费|零售业 证券研究报告 

丽人丽妆(605136)公司点评报告 2021 年 01 月 10 日 

[Table_Title] 发布股票激励计划，注重效率提升 

——丽人丽妆（605136）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟以 14.55 元/股的价格向

93 名激励对象授予限制性股票数量 203.30 万股，占公告时公司股本总额

的 0.51%，其中首次授予 163.30 万股，约占本次授予总量的 80.32%。 

点评： 

 激励目标为净利润稳健增长，同时设置业务指标、人效指标考核，注重

提升业务部门工作效率 

此次激励计划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 年净利润增长率较 2020 年基数分别不低于 20%/35%/ 

50%，对应单年同比增速约为 20%/12.5%/11.1%。除公司总体业绩考核外，

激励对象业务部门层面业绩考核分为“能力指标”和“人效指标”两个方面。

“能力指标”以激励对象考核年度所在的业务部门的关键指标进行评定，包

括但不限于转化率、点击率、应收回款等指标的实现情况。“人效指标”以

激励对象考核年度所在的业务部门的人效进行评定，要求激励对象所在业

务部门的人效相对上一会计年度实现正增长，体现出公司对部门运营效率

的重视。激励对象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%。 

 激励计划聚焦中高层管理人员与核心技术人员，由上到下调动积极性 

此次计划激励对象共 93 人，其中公司董事兼董秘杜红谱、财务总监李爱丽

分别获授 8 万股，各占授予总数的 3.94%；91 名中层管理人员与核心技术

（业务）人员共获授股票 147.3 万股，占授予总数的 72.45%。激励对象主

要为核心管理人员，有望由上到下调动管理层与员工的积极性。限售期为自

授予登记完成之日起 12/24/36 个月，分别解除限售比例 30%/30%/40%。

激励计划费用计划分 4 年摊销，预计 2021-2024 年分别摊销费用 915、551、

261、24 万元，合计 1750.58 万元。 

 投资建议与盈利预测 

电商服务行业处于高速成长期，公司作为美妆垂类头部玩家有望充分受益

于行业增长红利。2020 年公司旗下代运营品牌后、雪花秀等在大促期间实

现高速增长，未来在拓品牌、拓品类、及新品牌孵化等方向均有较大潜力。

我们预计公司 2020/2021/2022 年 EPS 分别为 0.84/1.03/1.18 元/股，对应

PE 分别为 30x/25x/21x，给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业增速趋缓、竞争加剧，头部品牌收回代运营权风险。 
 

[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) 3614.81 3874.47 4620.28 5419.25 6225.71 

收入同比（%） 5.69 7.18 19.25 17.29 14.88 

归母净利润(百万元) 252.30 285.99 335.68 410.30 470.38 

归母净利润同比(%) 11.04 13.36 17.37 22.23 14.64 

ROE（%） 19.44 18.05 14.10 14.70 14.42 

每股收益（元） 0.63 0.71 0.84 1.03 1.18 

市盈率(P/E) 40.06 35.34 30.11 24.64 21.49 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.51 / 17.61 

A 股流通股（百万股）： 40.01 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 1011.05 

总市值（百万元）： 10108.25 
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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 2038.51 2137.61 3025.99 3520.34 4074.27  营业收入 3614.81 3874.47 4620.28 5419.25 6225.71 

  现金 678.80 871.84 1530.11 1771.22 2067.67  营业成本 2290.62 2494.69 2927.17 3430.33 3939.09 

  应收账款 132.52 83.24 98.68 115.97 133.15  营业税金及附加 8.61 10.41 12.41 14.56 16.72 

  其他应收款 509.78 481.61 573.70 673.15 773.23  营业费用 942.92 960.76 1178.17 1381.91 1587.56 

  预付账款 97.27 164.44 192.94 226.11 259.64  管理费用 79.83 88.23 115.51 135.48 155.64 

  存货 579.62 517.27 611.45 714.79 821.47  研发费用 22.39 11.02 13.86 16.26 18.68 

  其他流动资产 40.52 19.22 19.11 19.11 19.11  财务费用 -5.49 -4.07 -49.72 -68.34 -79.46 

非流动资产 64.80 87.29 56.83 54.62 50.19  资产减值损失 -23.65 -38.99 -40.00 -32.27 -33.73 

  长期投资 4.90 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 13.96 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4.99 4.28 1.99 1.99 1.99  投资净收益 80.45 5.84 3.00 3.95 3.63 

  无形资产 2.74 1.64 1.32 1.00 0.68  营业利润 345.43 366.57 430.88 525.73 602.39 

  其他非流动资产 52.17 81.37 53.52 51.63 47.52  营业外收入 2.32 0.34 1.00 0.78 0.85 

资产总计 2103.31 2224.90 3082.83 3574.96 4124.46  营业外支出 0.37 0.34 1.40 0.00 0.00 

流动负债 807.57 644.12 706.97 790.49 871.82  利润总额 347.37 366.57 430.48 526.51 603.24 

  短期借款 17.55 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 95.68 82.08 96.40 117.90 135.08 

  应付账款 418.60 333.63 391.46 458.75 526.79  净利润 251.69 284.48 334.08 408.61 468.16 

  其他流动负债 371.43 310.50 315.50 331.74 345.03  少数股东损益 -0.61 -1.51 -1.60 -1.68 -2.22 

非流动负债 0.17 0.03 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 252.30 285.99 335.68 410.30 470.38 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 345.85 369.70 387.76 461.88 527.36 

 其他非流动负债 0.17 0.03 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.70 0.79 0.84 1.03 1.18 

负债合计 807.74 644.15 706.97 790.49 871.82        

 少数股东权益 -2.54 -3.35 -4.95 -6.64 -8.86 
 主要财务比率      

  股本 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 338.58 338.58 763.43 763.43 763.43  成长能力      

  留存收益 597.44 881.69 1217.37 1627.67 2098.05  营业收入(%) 5.69 7.18 19.25 17.29 14.88 

归属母公司股东权益 1298.12 1584.10 2380.81 2791.11 3261.49  营业利润(%) 18.60 6.12 17.54 22.02 14.58 

负债和股东权益 2103.31 2224.90 3082.83 3574.96 4124.46  归属母公司净利润(%) 11.04 13.36 17.37 22.23 14.64 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.63 35.61 36.65 36.70 36.73 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 6.98 7.38 7.27 7.57 7.56 

经营活动现金流 -139.40 220.48 126.56 172.98 217.46  ROE(%) 19.44 18.05 14.10 14.70 14.42 

  净利润 251.69 284.48 334.08 408.61 468.16  ROIC(%) 41.88 44.40 37.24 37.08 36.05 

  折旧摊销 5.91 7.20 6.60 4.49 4.43  偿债能力      

  财务费用 -5.49 -4.07 -49.72 -68.34 -79.46  资产负债率(%) 38.40 28.95 22.93 22.11 21.14 

  投资损失 -80.45 -5.84 -3.00 -3.95 -3.63  净负债比率(%) 2.17 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -322.95 -93.05 -167.58 -173.55 -178.00  流动比率 2.52 3.32 4.28 4.45 4.67 

 其他经营现金流 11.89 31.75 6.17 5.72 5.97  速动比率 1.78 2.47 3.37 3.50 3.68 

投资活动现金流 228.70 30.04 20.97 -0.22 -0.48  营运能力      

  资本支出 7.53 26.75 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.92 1.79 1.74 1.63 1.62 

  长期投资 50.00 -50.00 -21.86 0.00 0.00  应收账款周转率 33.76 35.48 50.57 50.19 49.71 

 其他投资现金流 286.23 6.79 -0.89 -0.22 -0.48  应付账款周转率 6.48 6.63 8.07 8.07 7.99 

筹资活动现金流 -15.54 4.16 510.75 68.34 79.46  每股指标（元）      

  短期借款 17.55 -17.55 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.71 0.84 1.03 1.18 

  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) -0.35 0.55 0.32 0.43 0.54 

  普通股增加 0.00 0.00 40.01 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.25 3.96 5.95 6.98 8.15 

  资本公积增加 0.00 0.00 424.85 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -33.08 21.71 45.89 68.34 79.46  P/E 40.06 35.34 30.11 24.64 21.49 

现金净增加额 78.58 255.03 658.28 241.10 296.45  P/B 7.79 6.38 4.25 3.62 3.10 

       EV/EBITDA 26.52 24.81 23.66 19.86 17.39 



    

      

 

 

 


