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市场价格（人民币）： 55.85 元 

  

市场数据(人民币) 
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沪深 300 指数 5135 
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20Q4 收入恢复正增长，期待改革进一步显效 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,801 1,745 2,168 2,533 2,913 

营业收入增长率 14.28% -3.10% 24.25% 16.85% 14.99% 

归母净利润(百万元) 515 464 543 633 728 

归母净利润增长率 23.99% -9.81% 16.86% 16.71% 14.86% 

摊薄每股收益(元)  1.284 1.158 1.35 1.58 1.81 

每股经营性现金流净额 1.16 0.87 1.72 1.89 2.15 

ROE(归属母公司)(摊薄) 19.28% 15.60% 16.43% 17.20% 17.66% 
P/E 46.75 45.08 41.35 35.43 30.85 
P/B 9.02 7.03 6.79 6.09 5.45 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 20Q4 现环比小幅改善，全年营收降 3.10%、净利降 9.81%： 4 月 23 日发
布年报，20 年全年 17.45 亿元、同降 3.10%，归母净利 4.64 亿元、同降
9.81%，扣非净利 4.04 亿元、同降 10.50%，EPS 1.16 元、每股派现金红
利 0.35 元。分季度看，20Q4 收入同增 3.13%、已经恢复正向小幅增长，净
利同降 8.34%、仍小幅下滑但下滑幅度环比缩小。 

经营分析 

 分渠道看：线上贡献全年增长、占比提升，线下 Q4 降幅环比收窄。20 年线
上同增 17.59%（其中直营增 31.62%、推算分销低双位数增长）、占比提升
至 55%，其中 Q4 增速较前三季度未有提升；20 年线下同降 19.98%（百货
及日化下滑较多、美容院增 2.77%），其中 Q4 降幅收窄、环比有所改善。 

 分品类和产品看：眼部类产品表现较好。20 年眼部/护肤/洁肤/彩妆及其他分
别+14.18/-9.25/-17.10/-13.40%，主品牌/ 其他品牌分别持平/略有下滑。眼
部产品增速相对较高，主品牌占比仍达 95%以上。 

 盈利能力下滑，营运指标稳健：新准则影响毛利率降 1.95PCT 至 66.20%，
销售费用率升、管理及财务费用率降、期间费用率总体稳定，净利率
26.61%（-1.98PCT）预计为营销投放增多所致。存货/应收账款周转稳健。 

 积极调整迎合行业变化：加速上新速度、20 全年推新近百款、新品营收贡献
近 20%、未来将继续打造极致大单品；线上直营能力不断增强，对电商渠道
进行结构优化及组织调整，将电商分为平台/内容/社群/直播电商等进行精细
化运作，完善品牌达人矩阵；研发上不断加强内外部合作、研发部门下设五
大研发中心（基础/高新/应用/功效测评/东京技术中心等）；积极推进数字化
转型及人才梯队搭建、组织建设优化等。此外，成立两期产业基金，推进产
业生态布局、为公司实现多品牌、多品类战略奠定基础。 

投资建议 

 投资建议：公司为知名本土中高端眼部护理公司，盈利能力出色，目前业绩
仍待进一步修复，公司已在产品/渠道/研发/营销等多维度改革，未来有望借
助品牌影响力恢复快速发展。原盈利预测未充分考虑疫情影响，下调 21~23
年原盈利预测 20.54%、19.82%，新增 23 年盈利预测，预计 21~23 年 EPS  

1.35 /1.58/1.81 元，对应 21~23 年 PE分别为 41/35/31 倍，维持 “买入”。 

 风险提示：新品销售不及预期、营销投放效率不及预期等。 
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1、业绩概况 

20Q4 现环比小幅改善，全年营收降 3.10%、净利降 9.81%。公司 4 月 23
日公告 20 年实现营收 17.45 亿元、同降 3.10%，归母净利 4.64 亿元、同降
9.81%，扣非归母净利 4.04 亿元、同降 10.50%，EPS 1.16 元、每股派现金红
利 0.35 元。 

分季度看，20Q1~20Q4 收入增速分别为 1.53%、-5.93%、-13.40%、
3.13%，净利增速分别为-1.14%、9.66%、-32.03%、-18.84%，扣非净利增速
分别为-9.59%、12.91%、-40.26%、-8.34%。20Q4 收入已经恢复正向小幅增
长，净利仍小幅下滑主要为毛利率降、但下滑幅度环比缩小。 

2、财务分析 

 收入分拆：线上及眼部类产品贡献全年主要增长，线下 20Q4 有所改善、
全年降幅收窄 

分渠道看：20 年线上 9.50 亿元（占比 54.59%）、同增 17.59%，对比前
三季度电商 18.5%的增速，推测 20Q4 线上渠道增速环比未有提升。线上细分
渠道看，20 年线上直营同增 31.62%、推算线上分销低双位数增长。 

20 年线下 7.94 亿元、同降 19.98%，对比前三季度线下 24.82%的降幅，
推测 20Q4 线下有所改善，细分渠道看，20 年百货与日化受影响相对明显，美
容院渠道表现坚挺、小辐增长 2.77%。 

分品类看，20 年眼部类产品同增 14.18%、护肤类同降 9.25%、洁肤类同
降 17.10%、彩妆及其他同降 13.40%。 

分品牌看：20 年主品牌贡献 95.06%营收，同比基本持平；预计其他小品
牌略有下滑。 

 盈利能力：毛利率降、费用率稳定、净利率降  

毛利率：20 年毛利率为 66.20%(-1.95PCT)、分季度看主要 20Q4 同比下
降较多，主要为新收入准则下、与收入相关的物流运输费用记入成本所致。 

费用率：20 年期间费用率总体稳定，其中销售费用率升、管理（含研发）
费用率略降、财务费用率降。20 年销售费用率 32.33%（+2.32PCT）、管理
（含研发）费用率 7.38%（-0.15PCT）、财务费用率-3.29%（-2.04PCT）。 

净利率：20 年净利率 26.61%（-1.98PCT），同比下降主要为毛利率下降
拖累，而毛利率下降为会计准则变更影响，剔除会计准则影响、预计净利率下
滑根本原因为营销投放增多所致。 

 营运能力：存货与应收账款周转总体稳健 

存货：20 年底存货 1.38 亿元、较期初减 26.05%；20 年存货周转天数 99
天、与上一年持平。 

应收账款：20 年应收账款 522 万元、较期初增加 189.35%，应收账款周
转天数为 0.73 天、较上一年增加 0.26 天。 

现金流：20 年经营活动现金流量净额为 3.62 亿元、同降 22.17%，降幅超
收入，其中购买商品、提供劳务收现金同降 8.08%。 

3、投资建议 
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公司积极调整迎合行业变化：加速上新速度、20 全年推新近百款、新品营
收贡献近 20%、未来将继续打造极致大单品；线上直营能力不断增强，对电商
渠道进行结构优化及组织调整，将电商分为平台电商、内容电商、社群电商、
直播电商等进行精细化运作，完善品牌达人矩阵；在研发上不断加强内外部合
作、公司研发部门下设五大研发中心（基础研究/高新研究/应用研究/功效测评/
东京技术中心等）；此外，公司还积极推进数字化转型及人才梯队搭建、组织建
设优化等。 

公司积极推进美和健康领域的产业生态布局，已经成立两期产业基金，投
资了护肤品新锐品牌“谷雨”、功能性护肤品牌“菜鸟和配方师”、健康代餐品
牌“smeal”、时尚咖啡品牌“永璞”等，同时投资了 MCN 机构“本新”、“白
兔视频”，投资项目的稳健推进，也为公司实现多品牌、多品类战略奠定基础。 

20 年 12 月公司推出限制性股权激励计划，考核 21~23 年收入及净利（折
算 为 同 比 增 速 ， 业 绩 目 标 为 21~23 年 收 入 增 速 分 别 不 低 于
23.78%/16.67%/14.29%，净利增速不低于 16.38%/16.67%/14.29%），彰显未
来发展信心。 

公司为知名本土中高端眼部护理公司，盈利能力对比同业出色，运营指标
稳健，目前业绩仍待进一步修复，公司已经在产品、渠道、研发、营销等多维
度改革，未来有望借助品牌影响力恢复快速发展。原盈利预测未充分考虑疫情
对公司业绩的影响程度，下调 21~23 年原盈利预测 20.54%、19.82%，新增
23 年盈利预测，预计 21~23 年 EPS 为 1.35 /1.58/1.81 元，对应 21~23 年 PE
分别为 41/35/31 倍，维持 “买入”评级。 

4、风险提示 

新品销售不及预期；营销投放效率不及预期。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,576 1,801 1,745 2,168 2,533 2,913  货币资金 1,563 2,102 1,670 2,594 2,894 3,259 

增长率  14.3% -3.1% 24.2% 16.8% 15.0%  应收款项 5 6 9 9 11 12 

主营业务成本 -499 -573 -590 -722 -836 -959  存货  129 187 138 198 229 263 

%销售收入 31.7% 31.8% 33.8% 33.3% 33.0% 32.9%  其他流动资产 94 834 865 863 868 874 

毛利 1,077 1,227 1,155 1,446 1,697 1,954  流动资产 1,791 3,128 2,682 3,664 4,002 4,407 

%销售收入 68.3% 68.2% 66.2% 66.7% 67.0% 67.1%  %总资产 84.6% 91.0% 70.7% 87.0% 84.4% 82.8% 

营业税金及附加 -21 -20 -18 -11 -13 -15  长期投资 5 5 54 54 54 54 

%销售收入 1.3% 1.1% 1.1% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 260 249 246 429 602 764 

销售费用 -535 -540 -564 -715 -849 -973  %总资产 12.3% 7.3% 6.5% 10.2% 12.7% 14.4% 

%销售收入 33.9% 30.0% 32.3% 33.0% 33.5% 33.4%  无形资产 44 25 40 63 81 94 

管理费用 -73 -91 -79 -87 -101 -117  非流动资产 326 308 1,113 547 737 913 

%销售收入 4.6% 5.0% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 15.4% 9.0% 29.3% 13.0% 15.6% 17.2% 

研发费用 -34 -45 -50 -65 -76 -87  资产总计 2,117 3,436 3,795 4,210 4,739 5,321 

%销售收入 2.1% 2.5% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0%  短期借款 0 0 107 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 415 531 444 568 658 762  应付款项 446 495 337 515 746 695 

%销售收入 26.3% 29.5% 25.4% 26.2% 26.0% 26.2%  其他流动负债 264 245 343 339 257 452 

财务费用 7 22 57 41 57 64  流动负债 709 740 787 854 1,003 1,148 

%销售收入 -0.5% -1.2% -3.3% -1.9% -2.2% -2.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -3 -14 6 0 0 0  其他长期负债 26 26 8 30 30 30 

公允价值变动收益 0 6 -3 0 0 0  负债  735 766 794 884 1,033 1,178 

投资收益 25 27 36 30 30 30  普通股股东权益 1,375 2,670 2,978 3,303 3,683 4,120 

%税前利润 5.2% 4.4% 6.4% 4.7% 4.0% 3.5%  其中：股本 360 401 401 401 401 401 

营业利润 484 613 573 638 745 856  未分配利润 832 1,319 1,622 1,948 2,328 2,764 

营业利润率 30.7% 34.0% 32.8% 29.4% 29.4% 29.4%  少数股东权益 7 0 23 23 23 23 

营业外收支 2 1 -5 0 0 0  负债股东权益合计 2,117 3,436 3,795 4,210 4,739 5,321 

税前利润 486 614 567 638 745 856         

利润率 30.9% 34.1% 32.5% 29.4% 29.4% 29.4%  比率分析       

所得税 -74 -101 -104 -96 -112 -128   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 15.3% 16.5% 18.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 412 513 463 543 633 728  每股收益 1.15 1.28 1.16 1.35 1.58 1.81 

少数股东损益 -3 -2 -1 0 0 0  每股净资产 3.82 6.66 7.43 8.22 9.17 10.25 

归属于母公司的净利润 415 515 464 543 633 728  每股经营现金净流 1.44 1.16 0.87 1.72 1.89 2.15 

净利率 26.4% 28.6% 26.6% 25.0% 25.0% 25.0%  每股股利 0.43 0.59 0.72 0.54 0.63 0.73 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 30.20% 19.28% 15.60% 16.43% 17.20% 17.66% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 19.62% 14.98% 12.24% 12.89% 13.37% 13.67% 

净利润 412 513 463 543 633 728  投入资本收益率 25.44% 16.61% 11.66% 14.51% 15.10% 15.64% 

少数股东损益 -3 -2 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 26 39 15 29 45 59  主营业务收入增长率 16.52% 14.28% -3.10% 24.25% 16.85% 14.99% 

非经营收益 -31 -41 -45 2 -30 -30  EBIT增长率 21.01% 27.97% -16.40% 27.92% 15.95% 15.78% 

营运资金变动 109 -45 -84 116 110 104  净利润增长率 33.14% 23.99% -9.81% 16.86% 16.71% 14.86% 

经营活动现金净流 517 465 350 690 758 861  总资产增长率 32.06% 62.33% 10.44% 10.94% 12.56% 12.27% 

资本开支 -11 -6 -749 507 -235 -235  资产管理能力       

投资 -70 -720 -76 0 0 0  应收账款周转天数 1.4 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他 25 27 42 30 30 30  存货周转天数 88.4 100.6 100.7 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -56 -699 -782 537 -205 -205  应付账款周转天数 100.0 179.2 167.9 170.0 171.0 173.0 

股权募资 0 842 25 0 0 0  固定资产周转天数 60.2 50.5 51.0 71.9 86.4 95.5 

债权募资 0 0 107 -83 0 0  偿债能力       

其他 0 -70 -157 -221 -253 -291  净负债/股东权益 -113.1% -108.5% -79.4% -102.7% -100.2% -98.5% 

筹资活动现金净流 0 772 -25 -303 -253 -291  EBIT利息保障倍数 -55.8 -23.7 -7.7 -14.0 -11.6 -12.0 

现金净流量 460 538 -456 924 300 365  资产负债率 34.72% 22.30% 20.93% 21.00% 21.79% 22.13%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 7 12 54 

增持 1 6 9 14 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.86 1.56 1.54 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-07-18 买入  45.70～45.70 

2 2019-08-29 买入 48.88 N/A 

3 2019-10-30 买入 63.90 N/A 

4 2020-04-22 买入 73.75 N/A 

5 2020-04-29 买入 72.70 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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