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单 Q4 营收恢复增长，线上直营渠道快速增长           增持 

2021 年 4 月 24 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2020 年年度报告，2020 年公司实现营业收入 17.45 亿

元，同比下降 3.10%；归属于上市公司股东的净利润为 4.64 亿元，同

比下降 9.81%。 

事件点评 

 疫情冲击线下销售，单 Q4 营收端恢复增长。2020 年受疫情冲击线下

渠道销售影响，公司营收和利润同比均呈下降。分季度看，Q3 营业收

入同比下降 13.30%，主要受到护肤和洁肤类产品销售同比下降影响，

但 Q4 营收同比提升 3.13%，环比改善，主要受到眼部产品销售同比抬

升影响；归母净利润方面，Q3/Q4 同比分别下降 32.03%/18.84%，降幅

环比收窄，主要受到 Q4 期间费率同比下降的影响。20 年公司毛利率

为 66.20%，同比下降 1.96pct，主要系根据新收入准则，与收入相关的

运输物流费记入营业成本所致。2020 年公司销售/管理/财务费用率分别

是 32.33%/4.50%/-3.29%，其中销售费率同比提升 2.32pct，主要系加大

社媒投放带来广告宣传费用同比提升影响；管理费率同比下降 0.53pct，

主要来自中介费用同比减少及疫情减免政策减少社保等费用所致；财

务费率同比下降 2.04pct，主要系定存利息收入增加及外币借款汇兑损

益变动所致。20 年公司经营活动现金流同比减少 22.17%，降幅较年中

大幅收窄，主要受到营收下降导致的销售产品收到现金减少影响。 

 良好执行爆品策略，积极迎合社交新媒体。公司遵循品牌心智及对消

费者洞察针对性设计产品和研发配方，加快新品上市进度，全渠道产

品和渠道专供品有序推进。2020 年公司共推出近百款新品，从新品上

市期到导入期到销售期完整链路有策略行动，新品收入占比近 20%。

公司 20 年成功打造年度爆品“小红笔”眼霜，全年实现约 62 万支销

量，营收同比提升 14.15%，良好的执行了超级爆品加小爆品滚动推行

的策略。2020 年，面对快速兴起的新兴营销环境，公司新设社交媒体

部和新兴渠道部，重点投放从原来的传统媒体转向于更加碎片化、复

合多元的社交新媒体，充分运用小红书、抖音、B 站等社交平台属性，

结合 IP 联名等多种营销方式，不断积累和沉淀用户关系提升用户体验，

对年轻消费群体实现高效触达，有效推进了丸美品牌年轻化。但子品

牌春纪和恋火品牌受疫情冲击较大。 

 线上渠道快速增长，线下渠道有所承压。2020 年线上线下销售场景分

化加速，公司线上渠道实现营业收入 9.50 亿元，同比增长 17.59%，其
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中线上直营同比增长 31.62%；线上营收占比为 54.49%，同比提升

9.59pct，并首次超过线下渠道占比，线上业务发展是公司未来业绩增

长的重要引擎。年内公司对线上渠道进行了结构优化和组织调整，并

分渠道分小组逐步完善团队配置。公司加强了对自营的“丸美天猫官

方旗舰店”的运营和管控，积极有效运用其全网全渠道重要品宣窗口

的战略属性。2020 年公司线下渠道承压，实现营收 7.94 亿元，同比下

降 19.98%，其中百货、日化渠道受影响相对明显，美容院渠道表现坚

挺，小幅增长 2.77%。 

投资建议 

 公司坚持“科技+品牌+数智”的运营模式，踏实做好产品研发、品牌建

设和数字化转型。对外公司以用户为核心，积极推进品牌年轻化、拥抱

渠道变革、发力营销创新，线上渠道占比超过线下；对内坚持以人为本，

持续迭代优化，搭建人才梯队，推进薪酬改革，推出股权激励，有效激

发组织活力。我们看好公司以用户至上、卓越产品、精耕市场和精细运

营四大战略为主轴，线上线下各渠道协同推进的能力，预计 2021-2023

年 EPS 分别为 1.38/1.64/1.93 元，对应公司 4 月 23 日收盘价 55.85 元，

2021-2023 年 PE 分别为 40.43X/34.02X/28.89X，维持“增持”评级。 

存在风险  

 疫情对经营产生的不确定性影响；市场竞争日益加剧；经销模式的风

险；渠道结构变革风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020 

营业总收入（亿元） 18.01 3.70 7.94 11.37 17.45 

同比（%） 14.28% 1.53% -2.59% -6.13% -3.10% 

  营业成本 5.73 1.28 2.58 3.70 5.90 

毛利率（%） 68.16% 65.51% 67.55% 67.44% 66.20% 

  销售费用 5.40 0.87 2.41 3.76 5.64 

  管理费用 0.91 0.15 0.30 0.54 0.79 

  研发费用         0.45        0.10        0.24        0.35          0.50  

  财务费用 -0.22 -0.06 -0.30 -0.44 -0.57 

期间费用率 36.29% 28.76% 33.31% 37.04% 36.42% 

净利润 5.13 1.19 2.68 3.38 4.63 

  归母净利润 5.15 1.19 2.68 3.38 4.64 

同比（%） 23.99% -1.14% 4.60% -5.88% -9.81% 

    扣非后归母净利润 4.51 1.08 2.19 2.73 4.04 

同比（%） 25.95 -9.59 0.59 -11.49 -10.50 

每股收益：           

  基本每股收益 1.3700 0.3000 0.6700 0.8400 1.1600 

  稀释每股收益 1.3700 0.3000 0.6700 0.8400 1.1600 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司主营业务构成及渠道布局情况 

  营业收入（亿元） 营收占比 营收同比增减 毛利率 毛利率同比增减 

主营业务收入 17.44  99.94% -2.59% 66.20% -1.96% 

    分产品   

 

      

护肤类 9.01  51.66% -9.25% 67.63% -0.01% 

眼部类 6.31  36.14% 14.18% 65.44% -4.84% 

洁肤类 1.89  10.86% -17.10% 62.77% -3.94% 

彩妆及其他类 0.22  1.29% -13.40% 59.36% 3.86% 

    分渠道       
  

线上渠道 9.50  54.44% 17.59% 
  

线下渠道 7.94  45.50% -19.98% 

  数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 3 2020 年公司主要产品产销量及收入实现情况 

主要产品 销量（万支） 营业收入(万元） 收入占比 同比变动 

眼部类           793           63,045.81  36.62% 14.15% 

护肤类         2,184           90,172.02  52.38% -9.22% 

洁肤类           571           18,938.01  11.00% -17.13% 

合计         3,548          172,155.83    -2.96% 

数据来源：公司经营数据公告,山西证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,682  4,392  6,451  9,555  

 

营业收入 1,745  2,082  2,442  2,893  

  现金 1,670  3,313  5,343  8,395  

 

营业成本 590  690  797  939  

  应收账款 9  8  10  12  

 

营业税金及附加 18  23  27  32  

  其他应收款 4  4  5  6  

 

销售费用 564  650  763  916  

  预付账款 32  40  50  63  

 

管理费用 79  96  120  143  

  存货 138  191  224  248  

 

财务费用 (57) (5) (12) (21) 

  其他流动资产 829  837  819  831  

 

资产减值损失 (6) 3  (0) (0) 

非流动资产 1,113  (401) (2,528) (6,069) 

 

公允价值变动收益 (3) 0  0  0  

  长期投资 50  50  50  50  

 

投资净收益 36  29  31  32  

  固定资产 244  229  213  198  

 

营业利润 573  655  778  916  

  无形资产 19  17  16  15  

 

营业外收入 0  0  0  0  

  其他非流动资产 801  (697) (2,807) (6,332) 

 

营业外支出 5  5  5  5  

资产总计 3,795  3,991  3,923  3,486  

 

利润总额 567  650  773  911  

流动负债 787  389  (392) (1,698) 

 

所得税 104  97  116  137  

  短期借款 107  102  95  82  

 

净利润 463  552  657  774  

  应付账款 253  341  379  438  

 

少数股东损益 (1) (3) (2) (3) 

  其他流动负债 427  (54) (866) (2,218) 

 

归属母公司净利润 464  555  660  777  

非流动负债 8  47  104  198  

 

EBITDA 546  667  783  911  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.16  1.38  1.64  1.93  

  其他非流动负债 8  47  104  198  

      负债合计 794  437  (288) (1,499) 

 

主要财务比率 

     少数股东权益 23  20  18  15  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 401  402  402  402  

 

成长能力 

      资本公积 754  754  754  754  

 

营业收入 -3.10% 19.34% 17.28% 18.45% 

  留存收益 1,823  2,378  3,037  3,814  

 

营业利润 -6.55% 14.43% 18.81% 17.68% 

归属母公司股东权益 2,978  3,534  4,194  4,970  

 

归属于母公司净利润 -9.81% 19.52% 18.83% 17.78% 

负债和股东权益 3,795  3,991  3,923  3,486  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 66.20% 66.86% 67.37% 67.53% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 26.61% 26.65% 27.01% 26.85% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 15.44% 15.54% 15.61% 15.53% 

经营活动现金流 362  1,613  1,995  3,011  

 

ROIC(%) -166.44% -362.29% 97.76% 51.58% 

  净利润 463  555  660  777  

 

偿债能力 

      折旧摊销 21  17  17  17  

 

资产负债率(%) 20.93% 10.94% -7.35% -43.01% 

  财务费用 (6) (5) (12) (21) 

 

净负债比率(%) -30.11% -73.87% ####### ####### 

  投资损失 (36) (29) (31) (32) 

 

流动比率 3.41  11.28  (16.44) (5.63) 

营运资金变动 (616) 1,075  1,364  2,274  

 

速动比率 3.23  10.79  (15.87) (5.48) 

  其他经营现金流 536  (0) (3) (3) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (782) 29  31  32  

 

总资产周转率 0.48  0.53  0.62  0.78  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 496.45  429.60  515.70  484.86  

  长期投资 (50) 0  0  0  

 

应付账款周转率 6.43  7.01  6.78  7.08  

  其他投资现金流 (732) 29  31  32  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (25) 1  4  9  

 

每股收益(最新摊薄) 1.16  1.38  1.64  1.93  
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  短期借款 107  (5) (8) (12) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  4.01  4.96  7.49  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.41  8.79  10.44  12.37  

  普通股增加 0  1  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 48.3  40.4  34.0  28.9  

  其他筹资现金流 (132) 5  12  21  

 

P/B 7.5  6.4  5.4  4.5  

现金净增加额 (445) 1,643  2,030  3,052    EV/EBITDA 32.59  29.34  25.17  22.24  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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