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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 2021 年 03 月 23 日 

[Table_Title] 发布全人源胶原蛋白技术，新品牌“美丽法则”落地 

——丸美股份（603983）公司事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 3 月 20 日，公司举行“丸美生物科技抗衰创新论坛”，并发布新品

牌“美丽法则”及其独家应用的“全人源胶原蛋白技术”。 

 

点评： 

 推出新品牌“美丽法则”，聚焦抗衰功效，打造科学背书的护肤品牌 

公司推出新品牌“美丽法则”，定位科学家护肤品牌，主打全人源胶原蛋白

技术，具备生物科学+皮肤学专家背书。品牌首批上线了包括面膜、精华、

眼霜等品类在内的 5 个 SKU，定价 200-350 元区间，人群定位年轻客群。

渠道端，品牌以互联网为核心，初期主攻线上，后逐步覆盖全渠道。营销端，

品牌将以涂抹面膜作为突破口，通过全域传播，打造“美丽法则=胶原蛋白

=高效抗衰”的消费者认知。该品牌初步目标为 2021 年销售过亿。 

 发布全人源胶原蛋白专利原料，夯实自身上游研发能力 

“全人源胶原蛋白”为丸美生物与基因工程药物国家工程研究中心，联合多

名高校科学家共同首创研发，其氨基酸序列与人体自身胶原蛋白序列 100%

一致，可实现“0 风险、高活性、好吸收、强功效”的胶原蛋白表达。经测

试，受试者连续使用全人源胶原蛋白产品 14 天后鱼尾纹数量减少 30%，鱼

尾纹体积、面积、长度也均显著下降，且在 100%的高浓下，对皮肤也没有

刺激性。公司继 1 月发布丸美独有成分“TriMedFil 肌源粹因”后，再推出

强研发背景的抗衰成分，积极夯实上游研发能力，强化产品力，有望提升品

牌长期竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是少数主品牌定位于中高端的国产化妆品公司，差异化的主打眼霜和

抗衰符合行业消费升级高端化的大趋势。2021 公司持续补齐电商运营能力，

将天猫店铺收归自营，同时加强多品牌布局。推出“美丽法则”的同时，公

司希望未来 3 年可构建含 10 个品牌的品牌矩阵，未来 10 年打造成包含约

30 个品牌的美妆集团，包括全资品牌、合资品牌、投资品牌三类。预计 2020-

2022 年公司 EPS 为 1.32/1.55/1.82 元/股，对应 PE 43x/37x/31x，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑，行业竞争加剧，新品牌发展不及预期。 

 
 

[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) 54.94 44.31 42.96 36.71 31.24 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 / 45.71 

A 股流通股（百万股）： 77.00 

A 股总股本（百万股）： 401.82 

流通市值（百万元）： 4381.30 

总市值（百万元）： 22863.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 54.94 44.31 42.96 36.71 31.24 

现金净增加额 460.45 538.08 837.49 460.25 606.77  P/B 16.59 8.55 7.49 6.32 5.36 

       EV/EBITDA 39.96 32.44 32.99 27.47 23.22 



    

      

 

 


