
 
 
公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

丸美股份（603983） 

  

证券研究报告 

2021 年 04 月 27 日 

投资评级 

行业 化工/化学制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 56.45 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 401.82 

流通 A 股股本(百万股) 77.00 

A 股总市值(百万元) 22,682.72 

流通 A 股市值(百万元) 4,346.65 

每股净资产(元) 7.43 

资产负债率(%) 20.93 

一年内最高/最低(元) 92.89/44.60  
 

作者   

刘章明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《丸美股份-半年报点评:电商变革持
续推动，高科技新品牌&投资品牌赋能&

跨境代理值得期待》 2020-09-04 

2 《丸美股份-季报点评:电商带动 20Q1

逆势稳增，线上变革打开成长空间》 

2020-04-30 

3 《丸美股份-年报点评报告:19 业绩
+24%延续稳定增长，线上发力打开电商
空间》 2020-04-23  

 

股价走势 

疫情影响线下致 20 年业绩承压，科技+品牌+数智促品牌年轻化 
  
1. 事件 
公司公告，公司 2020 年实现营收 17.45 亿元，同比下降 3.1%；归母净利润 4.64 亿
元，同比下降 9.81%，扣非后归母净利润 4.04 亿元，同比下降 10.5%。20Q4 实现营
收 6.08 亿元，同比增长 3.13%；归母净利润为 1.26 亿元，同比下降 18.84%，扣非
后归母净利润 1.31 亿元，同比下降 8.3%。 

2. 点评 
2.1. 营收：2020 营收同比降 3.1%，线上占比提升 9.59pcts 

2020 年实现营收 17.45 亿元，同比下降 3.1%。分季度看，2020Q1/Q2/Q3/Q4 实现
营收 3.7/4.23/3.44/6.08 亿元，分别同比+1.53%/-5.93%/-13.4%/+3.13%。 

① 分渠道：线上渠道营收同比增长 17.59%，占比提升至 54.49%，其中线上直营同
比增长 31.62%，细分平台、内容、社群、直播四大电商子渠道，引进专业运营人
才积极精细化运营。线下渠道同比下降 19.98%承压，占比 45.51%，其中百货、日
化渠道受影响相对明显，美容院渠道小幅增长 2.77%。② 分品类： 护肤类营收同
比减少 9.25%，占比 51.66%；眼部类营收同比增加 14.18%，占比 36.14%，同比提升
5.47Pcts；洁肤类营收同比下降 17.10%，占比 10.86%；彩妆类营收同比下降 13.40%，
占比 1.29%。 

2.2. 毛利率：毛利率降 1.97Pcts 至 66.19% 

2020 年公司毛利率 66.2%，同比下降 1.95Pcts，我们判断主要系新收入准则下系物
流运输费用记入成本所致；从品类来看，20 年眼部/护肤/洁肤/彩妆及其他类毛利
率分别同比-4.85/-0.01/-3.94/+3.86pcts。2020Q4 毛利率 63.88%，同比下降 4.7Pcts。 

2.3. 期间费用：管理&财务费用率双降，期间费用率增 0.13Pcts 至 36.42% 

2020 年公司期间费用率（含研发费用）36.42%，同比上升 0.13Pcts；其中销售费用
率 32.33%，同比上升 2.32Pcts；管理费用率 4.5%，同比下降 0.53Pcts；财务费用率
-3.29%，同比下降 2.04Pcts，公司以 11.78%的增长速度加大研发投入，五大研究中
心同步推进 

2.4.净利润：2020 归母净利润-9.81%YoY，扣非归母净利润-10.50%YoY 

公司 2020 年归母净利润 4.64 亿元，同比下降 9.81%。公司 2020Q1/Q2/Q3/Q4 归母
净利分别为 1.19/1.49/0.7/1.26 亿元，分别同比-1.14%/+9.66%/-32.03%/-18.84%。公
司 2020 年净利率 26.56%，同比下降 1.92Pcts，2020Q4 净利率为 20.65%，同比下
降 5.79Pcts。 

2.5 现金流：现金流-22.24%YoY，存货-26.21%YoY 

2020 年经营性现金流净额 3.62 亿元，同比下降 22.24%，主要系经本期销售商品收
到的现金减少所致。从存货来看，本期末存货 1.38 亿元，同比降 26.21%。 

投资建议：丸美是眼部护理专家，更是抗衰老的大师，公司致力于皮肤科学研究，
遵循“科技+品牌+数智”运营模式，“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，内部组织结构不断优化，激励机制激发组织活力。 

盈利预测：预计 21/22 年净利润 6.1/7 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：新品不及预期，消费者消费需求下降，渠道结构变革风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,800.86 1,744.99 2,207.41 2,604.75 2,961.60 

增长率(%) 14.28 (3.10) 26.50 18.00 13.70 

EBITDA(百万元) 638.47 546.32 697.95 811.40 891.71 

净利润(百万元) 514.89 464.40 610.70 700.61 766.29 

增长率(%) 23.99 (9.81) 31.50 14.72 9.37 

EPS(元/股) 1.28 1.16 1.52 1.74 1.91 

市盈率(P/E) 43.59 48.32 36.75 32.03 29.29 

市净率(P/B) 8.41 7.54 6.36 5.43 4.64 

市销率(P/S) 12.46 12.86 10.17 8.62 7.58 

EV/EBITDA 33.10 32.54 26.13 22.54 18.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-37%

-21%

-5%

11%

27%

43%

59%

2020-04 2020-08 2020-12

丸美股份 化学制品
沪深300



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

1. 事件 

公司公告，公司 2020 年实现营收 17.45 亿元，同比下降 3.1%；归母净利润 4.64 亿元，同
比下降 9.81%，扣非后归母净利润 4.04 亿元，同比下降 10.5%。20Q4 实现营收 6.08 亿元，
同比增长 3.13%；归母净利润为 1.26 亿元，同比下降 18.84%，扣非后归母净利润 1.31 亿元，
同比下降 8.3%。 

2. 点评 

2.1. 营收：2020 营收同比降 3.1%，线上占比提升 9.59pcts  

2020 年实现营收 17.45 亿元，同比下降 3.1%。分季度看，2020Q1/Q2/Q3/Q4 实现营收
3.7/4.23/3.44/6.08 亿元，分别同比+1.53%/-5.93%/-13.4%/+3.13%。2020 年，公司共推出近
百款新品，新品收入占比近 20%；丸美多重胜肽紧致淡纹眼霜全年实现约 62 万支销量，
成为年度爆款王；春纪和恋火品牌虽受疫情冲击较大，但仍积极应对。 

 

图 1：公司 2020 年营业收入，同比降 3.1%  图 2：公司分季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

①分渠道：线上渠道营收同比增长 17.59%，占比由 2019 年的 44.89%提升 9.59pcts 至
54.49%，其中线上直营同比增长 31.62%，线上作为公司未来增长引擎之一不断进行结
构优化和组织调整，细分平台、内容、社群、直播四大电商子渠道，引进专业运营人
才积极精细化运营。线下渠道同比下降 19.98%承压，占比 45.51%，其中百货、日化渠
道受影响相对明显，美容院渠道小幅增长 2.77%。 

 

图 3：分渠道营收及同比增速   图 4：分渠道占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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②分品类：护肤类营收同比减少 9.25%，占比 51.66%；眼部类营收同比增加 14.18%，
占比 36.14%，同比提升 5.47Pcts；洁肤类营收同比下降 17.10%，占比 10.86%；彩
妆类营收同比下降 13.40%，占比 1.29%。 

 

图 5：2016—2020 年分品类营收占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

其中 Q4 营收构成中，眼部类/护肤类/洁肤类营收分别为 2.26/3.08/0.66 亿元，占比分别为
37.12%/50.65%/10.83%，平均售价变动比率分别为 24.43%/3.4%/-9.41%。其中，眼部类
产品平均售价上升的主要原因是本季丸美新品售价相对较高且销售占比较高；洁肤类产品
平均售价下降的主要原因是本季旧品加大促销力度拉低了平均销售单价。 

 

表 1：2020Q4 公司主要产品的产量、销量及收入实现情况 

主要产品 产量(万支) 销量(万支) 营业收入（万元） 平均售价（元/支） 售价变动比率 

眼部类 272 266 22554.63 84.56 24.43% 

护肤类 678 671 30782.22 45.86 3.40% 

洁肤类 204 200 6581.04 32.91 -9.41% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率：毛利率降 1.95Pcts 至 66.2% 

2020 年公司毛利率 66.2%，同比下降 1.95Pcts，我们判断主要系新收入准则下系物流运输
费用记入成本所致；从品类来看，2020 年眼部/护肤/洁肤/彩妆及其他类毛利率分别同比
-4.85/-0.01/-3.94/+3.86pcts。2020Q4 毛利率 63.88%，同比下降 4.7Pcts。 

 

图 6：公司 2020 年综合毛利率降至 66.19%  图 7：公司分季度毛利率变动趋势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用：管理&财务费用率双降，期间费用率增 0.13Pcts 至 36.42% 

2020 年公司期间费用率（含研发费用）36.42%，同比上升 0.13Pcts；其中销售费用率 32.33%，
同比上升 2.32Pcts；管理费用率 4.5%，同比下降 0.53Pcts；财务费用率-3.29%，同比下降
2.04Pcts；研发费用率 2.87%，同比上升 0.38pcts，公司以 11.78%的增长速度加大研发投入，
五大研究中心同步推进。2020Q4 公司期间费用率（含研发费用）35.26%，同比下降 1.24Pcts；
其中销售费用率 30.99%，同比上升 1.34Pcts；管理费用 4.01%，同比下降 0.74Pcts；财务费
用率-2.2%，同比下降 1.41Pcts；研发费用率 2.46%，同比下降 0.43pcts。 

 

图 8：公司 2020 期间费用率 36.42%，同比增 0.13Pcts 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 净利润：2020 归母净利润-9.81%YoY，扣非归母净利润-10.50%YoY 

公司 2020 年归母净利润 4.64 亿元，同比下降 9.81%。公司 2020Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利分
别为 1.19/1.49/0.7/1.26 亿元，分别同比-1.14%/+9.66%/-32.03%/-18.84%。公司 2020 年净
利率 26.56%，同比下降 1.92Pcts，2020Q4 净利率为 20.65%，同比下降 5.79Pcts。 

 

图 9：公司 2020 年归母净利同比降 9.81%  图 10：公司 2020 净利率同比降 1.92Pcts 至 26.56% 

 

 

 

资料来源：Wind，，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2020 年公司非经常性损益为 6048.30 万元，2020 年公司扣非归母净利润达 4.04 亿元，同
比减少 10.50%，2020Q4 扣非归母净利润达 1.31 亿元，同比减少 8.34%。 
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图 11：公司扣非归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流：现金流-22.24%YoY，存货-26.21%YoY 

2020 年经营性现金流净额 3.62 亿元，同比下降 22.24%，主要系经本期销售商品收到的现
金减少所致；其中 2020Q1/Q2/Q3/Q4 分别为-0.18/0.85/0.69/2.17 亿元，现金流情况大幅
改善。从存货来看，本期末存货 1.38 亿元，同比降 26.21%。 

 

图 12：公司 2020 年经营活动产生的现金流量净额 3.62 亿元  图 13：公司 2020 年期末存货 1.38 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司以超级爆品加小爆品滚动推行的策略，基于年轻消费者洞察和研发供应链优势，成功
推出小红笔眼霜、蝴蝶绷带眼膜等爆款，有效触达年轻消费者，20 年新品收入占比近 20%，
预期未来将继续有序推进新品上市进度。同时，公司致力于皮肤科学研究，以研发为本奠
定品牌建设基础，面对快速兴起的强社交属性的新兴营销环境，新设社交媒体部和新兴渠
道部深耕更碎片化和复合多元的社交新媒体，有效推进了丸美品牌年轻化。 

 

3. 投资建议与盈利预测 

投资建议：丸美是眼部护理专家，更是抗衰老的大师，公司致力于皮肤科学研究，遵循“科
技+品牌+数智”运营模式，“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，内部组织结构不断优化，激励机制激发组织活力。 

盈利预测：预计 21/22 年净利润 6.1/7 亿元，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,101.53 1,669.89 3,071.05 2,908.99 4,331.13  营业收入 1,800.86 1,744.99 2,207.41 2,604.75 2,961.60 

应收票据及应收账款 1.81 5.22 5.30 4.61 7.83  营业成本 573.46 589.75 724.03 843.94 950.67 

预付账款 21.18 32.46 20.54 44.45 31.97  营业税金及附加 20.42 18.45 26.49 31.26 35.54 

存货 187.03 138.30 244.78 214.31 291.51  营业费用 540.45 564.10 693.13 807.47 918.09 

其他 816.86 835.83 927.45 928.67 936.80  管理费用 90.63 78.61 99.33 112.00 127.35 

流动资产合计 3,128.41 2,681.70 4,269.12 4,101.03 5,599.25  研发费用 44.87 50.15 61.81 72.93 85.89 

长期股权投资 0.00 49.89 49.89 49.89 49.89  财务费用 (22.37) (57.34) (57.34) (57.34) (57.34) 

固定资产 249.27 243.99 255.10 285.94 315.62  资产减值损失 (13.97) (5.94) 1.00 1.00 1.00 

在建工程 0.00 2.03 37.22 70.33 72.20  公允价值变动收益 6.14 (2.57) 48.42 30.00 1.00 

无形资产 17.74 18.63 17.43 16.22 15.02  投资净收益 26.91 36.22 33.00 28.00 28.00 

其他 40.90 798.84 285.59 362.72 472.53  其他 (78.34) (98.96) (162.84) (116.00) (58.00) 

非流动资产合计 307.91 1,113.38 645.23 785.10 925.25  营业利润 612.65 572.52 740.38 851.49 929.40 

资产总计 3,436.32 3,795.08 4,914.34 4,886.13 6,524.50  营业外收入 2.18 0.23 6.00 6.00 9.00 

短期借款 0.00 106.70 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.81 5.39 2.15 2.78 3.44 

应付票据及应付账款 289.80 252.89 442.88 362.57 535.99  利润总额 614.02 567.37 744.23 854.71 934.96 

其他 450.24 427.05 903.75 354.24 1,118.69  所得税 101.20 103.97 136.38 156.62 171.33 

流动负债合计 740.04 786.64 1,346.64 716.82 1,654.68  净利润 512.82 463.40 607.85 698.08 763.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.07) (1.00) (2.85) (2.53) (2.67) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 514.89 464.40 610.70 700.61 766.29 

其他 26.37 7.80 19.93 18.03 15.26  每股收益（元） 1.28 1.16 1.52 1.74 1.91 

非流动负债合计 26.37 7.80 19.93 18.03 15.26        

负债合计 766.40 794.44 1,366.57 734.85 1,669.94        

少数股东权益 0.00 22.90 20.05 17.52 14.85  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 401.00 401.00 401.82 401.82 401.82  成长能力      

资本公积 754.25 754.29 754.29 754.29 754.29  营业收入 14.28% -3.10% 26.50% 18.00% 13.70% 

留存收益 2,268.98 2,577.03 3,125.90 3,731.94 4,437.89  营业利润 26.54% -6.55% 29.32% 15.01% 9.15% 

其他 (754.31) (754.57) (754.29) (754.29) (754.29)  归属于母公司净利润 23.99% -9.81% 31.50% 14.72% 9.37% 

股东权益合计 2,669.92 3,000.64 3,547.77 4,151.27 4,854.56  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,436.32 3,795.08 4,914.34 4,886.13 6,524.50  毛利率 68.16% 66.20% 67.20% 67.60% 67.90% 

       净利率 28.59% 26.61% 27.67% 26.90% 25.87% 

       ROE 19.28% 15.60% 17.31% 16.95% 15.83% 

       ROIC -224.21% -156.62% -306.59% -95.69% -3664.29% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 512.82 463.40 610.70 700.61 766.29  资产负债率 22.30% 20.93% 27.81% 15.04% 25.59% 

折旧摊销 24.95 21.34 14.91 17.25 19.66  净负债率 -78.71% -52.10% -86.56% -70.07% -89.22% 

财务费用 (0.00) (6.35) (57.34) (57.34) (57.34)  流动比率 4.23 3.41 3.17 5.72 3.38 

投资损失 (26.91) (36.22) (33.00) (28.00) (28.00)  速动比率 3.97 3.23 2.99 5.42 3.21 

营运资金变动 5.10 (601.93) 1,054.24 (672.81) 750.19  营运能力      

其它 (50.43) 522.11 45.57 27.47 (1.67)  应收账款周转率 765.66 496.45 419.61 525.99 476.29 

经营活动现金流 465.53 362.35 1,635.08 (12.82) 1,449.13  存货周转率 11.39 10.73 11.52 11.35 11.71 

资本支出 (6.10) 78.74 47.87 81.90 52.78  总资产周转率 0.65 0.48 0.51 0.53 0.52 

长期投资 0.00 49.89 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (693.35) (910.73) (171.70) (193.90) (76.78)  每股收益 1.28 1.16 1.52 1.74 1.91 

投资活动现金流 (699.45) (782.10) (123.84) (112.00) (24.00)  每股经营现金流 1.16 0.90 4.07 -0.03 3.61 

债权融资 0.00 106.70 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.64 7.41 8.78 10.29 12.04 

股权融资 801.95 57.16 58.45 57.34 57.34  估值比率      

其他 (29.97) (188.71) (168.53) (94.58) (60.34)  市盈率 43.59 48.32 36.75 32.03 29.29 

筹资活动现金流 771.98 (24.85) (110.08) (37.24) (3.00)  市净率 8.41 7.54 6.36 5.43 4.64 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 33.10 32.54 26.13 22.54 18.79 

现金净增加额 538.07 (444.61) 1,401.16 (162.05) 1,422.13  EV/EBIT 33.93 33.31 26.70 23.03 19.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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