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核心观点 

 20 年公司营收与归母净利润分别同比增长 20%和 21%，疫情影响下收入和盈利

均保持快速增长，其中 20 年第四季度单季收入和盈利分别增长 40%与 25%，20

年拟每股分红 0.72 元。21 年一季度收入与盈利同比增长 49%与 41%，对比 19

年一季度增长 41%与 21%。 

 分渠道来看，20 年公司电商收入同比增长 59%，占比进一步提升至 70%，其中

直营增长 80%。预计 21Q1 电商总收入增长 100%以上；受疫情冲击，20 年公

司线下收入下降 23%，其中日化渠道和其他渠道分别下降 19%和 33%，21Q1

受跨境代理品牌线下渠道营收减少影响，预计线下收入有所下降。分品牌看，珀

莱雅品牌 20 年收入增长 12%，销售占比下降至 80%，其他品牌 20 年收入增长

75%，跨境品牌代理收入增长 44%；分品类看，彩妆品类 20 年收入增长 182%，

收入占比约 12%，精华占比约 10%，进一步迈向多品牌、多品类美妆集团。 

 20 年公司毛利率同比略微下滑 0.4pct，但可比口径（扣除运费影响）提升 3.15pct

（高毛利精华占比提升贡献）；20 年公司期间费用率基本持平，围绕新品推广

与品牌宣传费用的增加使得公司销售费用率同比上升 0.74pct，其中形象宣传推

广费率增加 5.82PCT，总体净利润率保持在 12%左右。全年公司经营性现金流

净额上升 41%，存货周转天数同比增加 12 天, 应收账款周转天数增加 2 天。 

 20 年公司产品驱动升级成效显著，大单品策略提升品牌形象，也带动了客单价

和毛利率的增加。孵化品牌方面，彩妆品牌彩棠 20 年实现收入 1.21 亿，今年将

陆续有新品推出；CORRECTORS 科瑞肤定位高端功能性护肤，对标修丽可，今

年 2 月上线天猫旗舰店，有望成为公司中期的潜在增长点。 

 上市以来公司充分享受了美妆行业增长与电商红利，灵活的运营机制与激励方式

保障了公司人才梯度建设和长期健康的可持续发展。19 年至今公司多品牌矩阵

和大单品运营日益娴熟，为更长期的规模增长打开空间。 

财务预测与投资建议 

 根据年报，我们小幅下调公司收入预测，预计公司 2021-2023年每股收益为 2.97

元、3.70 元与 4.58 元（原预测 2021-2022 年每股收益为 3.05 元与 3.82 元），

参考可比公司平均估值，给予公司 2021 年 63 倍 PE，对应目标价 187.11 元，

维持公司“买入”评级。 

风险提示：电商增速不及预期、新产品打造的不确定性、宏观经济波动风险、市

场竞争风险等。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 04 月 23 日） 178.2 元 

目标价格 187.11 元 

52 周最高价/最低价 217.46/126.6 元 

总股本/流通 A 股（万股） 20,112/20,066 

A 股市值（百万元） 35,839 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 04 月 25 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.56 11.35 -8.71 38.92 

相对表现 4.18 7.12 -5.13 16.9 

沪深 300 0.38 4.23 -3.58 22.02 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,124 3,752 4,707 5,829 7,187 

  同比增长(%) 32.3% 20.1% 25.4% 23.8% 23.3% 

营业利润(百万元) 462 555 703 891 1,111 

  同比增长(%) 19.0% 20.2% 26.7% 26.7% 24.7% 

归属母公司净利润(百万元) 393 476 597 744 921 

  同比增长(%) 36.7% 21.2% 25.4% 24.6% 23.9% 

每股收益（元） 1.95 2.37 2.97 3.70 4.58 

毛利率(%) 64.0% 63.6% 64.2% 64.6% 65.0% 

净利率(%) 12.6% 12.7% 12.7% 12.8% 12.8% 

净资产收益率(%) 21.1% 21.5% 22.7% 23.7% 24.4% 

市盈率 91.3 75.3 60.1 48.2 38.9 

市净率 17.7 15.0 12.5 10.5 8.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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根据年报，我们小幅下调公司收入预测，预计公司 2021-2023 年每股收益为 2.97 元、3.70 元与

4.58 元（原预测 2021-2022 年每股收益为 3.05 元与 3.82 元），参考可比公司平均估值，给予公

司 2021 年 63 倍 PE，对应目标价 187.11 元，维持公司“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2021年 4月 23日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

上海家化 600315 0.82 0.63 0.76 1.18 65 84 71 45 

丸美股份 603983 1.28 1.34 1.60 1.88 44 42 35 30 

华熙生物 688363 1.22 1.35 1.68 2.26 156 142 114 84 

壹网壹创 300792 1.52 2.24 3.19 4.46 56 38 26 19 

雅诗兰黛 EL.N   4.12 5.98 7.01   72 52 45 

资生堂 4911.T   -29.19 61.20 142.60     126 55 

欧莱雅 OR.PA   7.30 8.21 8.98   47 42 38 

调整后平均       63 64 

数据来源：朝阳永续，Bloomberg，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,247 1,417 1,883 2,332 2,875  营业收入 3,124 3,752 4,707 5,829 7,187 

应收票据及应收账款 201 290 715 886 1,092  营业成本 1,126 1,368 1,687 2,062 2,513 

预付账款 53 83 104 129 159  营业税金及附加 28 33 41 51 63 

存货 314 469 607 753 930  营业费用 1,223 1,497 1,923 2,387 2,953 

其他 98 84 107 123 144  管理费用及研发费用 270 276 346 431 540 

流动资产合计 1,913 2,342 3,416 4,223 5,200  财务费用 (9) (14) (14) (13) (11) 

长期股权投资 15 58 58 58 58  资产减值损失 36 52 33 30 30 

固定资产 550 566 599 616 625  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 32 47 44 39 37  投资净收益 2 2 2 2 2 

无形资产 329 315 303 292 281  其他 8 13 11 8 10 

其他 141 308 126 122 126  营业利润 462 555 703 891 1,111 

非流动资产合计 1,066 1,294 1,131 1,127 1,127  营业外收入 1 2 3 3 3 

资产总计 2,979 3,637 4,546 5,350 6,327  营业外支出 6 9 3 3 3 

短期借款 129 299 675 721 799  利润总额 456 548 703 891 1,111 

应付票据及应付账款 389 580 717 877 1,068  所得税 90 96 127 160 200 

其他 356 250 227 235 243  净利润 366 452 577 731 911 

流动负债合计 874 1,129 1,620 1,832 2,110  少数股东损益 (26) (24) (20) (13) (10) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 393 476 597 744 921 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.95 2.37 2.97 3.70 4.58 

其他 35 26 0 39 50        

非流动负债合计 35 26 0 39 50  主要财务比率      

负债合计 909 1,155 1,620 1,872 2,160   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 40 90 70 57 47  成长能力      

股本 201 201 201 201 201  营业收入 32.3% 20.1% 25.4% 23.8% 23.3% 

资本公积 820 824 837 837 837  营业利润 19.0% 20.2% 26.7% 26.7% 24.7% 

留存收益 1,009 1,366 1,818 2,383 3,081  归属于母公司净利润 36.7% 21.2% 25.4% 24.6% 23.9% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,070 2,482 2,927 3,478 4,166  毛利率 64.0% 63.6% 64.2% 64.6% 65.0% 

负债和股东权益总计 2,979 3,637 4,546 5,350 6,327  净利率 12.6% 12.7% 12.7% 12.8% 12.8% 

       ROE 21.1% 21.5% 22.7% 23.7% 24.4% 

现金流量表       ROIC 16.8% 17.6% 17.7% 18.4% 19.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 366 452 577 731 911  资产负债率 30.5% 31.8% 35.6% 35.0% 34.1% 

折旧摊销 72 86 93 88 75  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (14) (14) (13) (11)  流动比率 2.19 2.07 2.11 2.30 2.46 

投资损失 (2) (2) (2) (2) (2)  速动比率 1.80 1.64 1.71 1.86 1.99 

营运资金变动 (371) (188) (526) (220) (265)  营运能力      

其它 180 (3) 159 54 37  应收账款周转率 20.4 14.1 13.0 13.0 12.9 

经营活动现金流 236 332 286 637 744  存货周转率 3.9 3.3 2.9 2.8 2.8 

资本支出 26 (81) (80) (70) (70)  总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 

长期投资 (79) (44) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1) 140 2 2 2  每股收益 1.95 2.37 2.97 3.70 4.58 

投资活动现金流 (55) 15 (78) (68) (68)  每股经营现金流 1.17 1.65 1.42 3.17 3.70 

债权融资 (34) (85) 0 0 0  每股净资产 10.09 11.89 14.20 17.01 20.48 

股权融资 29 5 13 0 0  估值比率      

其他 (204) 37 245 (120) (133)  市盈率 91.3 75.3 60.1 48.2 38.9 

筹资活动现金流 (209) (43) 258 (120) (133)  市净率 17.7 15.0 12.5 10.5 8.7 

汇率变动影响 0 0 -0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 66.1 55.2 44.3 35.9 29.5 

现金净增加额 (28) 303 466 449 543  EV/EBIT 76.6 64.0 50.3 39.5 31.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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