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[Table_Main] 
2021 一季报点评：Q1 营收增速环比提升，期

待新品驱动业绩改善 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,745 2,170 2,532 2,904 

同比（%） -3.1% 24.4% 16.7% 14.7% 

归母净利润（百万元） 464 547 645 743 

同比（%） -9.8% 17.9% 17.9% 15.0% 

每股收益（元/股） 1.16 1.36 1.61 1.85 

P/E（倍） 43.50 36.91 31.30 27.20      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 4.04 亿元（+9.1%），
较 19Q1 增长 10.8%；归母净利润 1.0 亿元（-15.7%），较 19Q1 下降
17.7%，利润端略低于我们预期。 

 产品端：眼部类表现稳定，护肤类恢复加速：21Q1 公司护肤类收入达
2.57 亿元（yoy +17.7%），占比较 20Q1 提升 4.6pct 至 63.6%。21Q1 公
司推出晶致赋颜奢宠系列等新品，所推新品售价较高且销售表现出色，
拉升护肤类单价提升至 47.88 元/件（yoy +35.4%）。21Q1 眼部/洁肤/彩
妆及其他类收入分别为 1.06/ 0.34/ 0.07 亿元，同比变化+4.6%/ -28.4%/ 

+152.3%，结构占比分别为 26.2%/ 8.5%/ 1.7%，其中彩妆及其他产品收
入增速较高系 20Q1 该业务基数较低。21Q1 眼部类产品平均售价同比
提升 14.51%至 69.51 元/件，而洁肤类产品则受旧品促销力度加大的影
响平均售价同比下降 10.24%至 29.11 元/件。总体经营趋势向好，期待
未来业绩复苏。 

 新收入准则致毛利率下滑，营销加码致销售费用率提升：21Q1 公司毛
利率 63.9%，同比减少 1.6pct，环比 20Q4 持平，较 19Q1 下降 2.5 pct；
主要系新收入准则下，将与收入相关的运输物流费计入营业成本所致。
近期公司持续推进品牌营销，加强各类社交新媒体平台的产品推广，使
21Q1 销售费用率提升至 29.1%（yoy +5.5pct），较 19Q1 增加 8.6 pct。而
21Q1 管理费用率则小幅增加至 5.2%（yoy +1.2pct)，较 19Q1 增加 1 pct；
使 21Q1 归母净利率同比下降 7.3pct 至 24.8%，较 19Q1 下降 8.2 pct。 

 加速进军高端抗衰领域，“美丽法则”强化品牌产品力：消费者抗衰意
识增强，中国抗衰市场规模持续扩大，21 年 3 月公司发布高效抗衰护肤
品牌—美丽法则。核心技术“全人源胶原蛋白”作为化妆品原料应用,安
全性更高、亲和性更好。目前，公司已同步开设品牌天猫店，并上线产
品囊括面膜、精华、眼霜等 5 个 SKU。“美丽法则”品牌的推出体现公
司强大的研发创新能力，将帮助公司进一步构筑产品“硬”实力。 

 盈利预测与投资评级：基于公司的清晰发展战略和执行，我们维持对公
司 21-23 年营收预测，分别为 21.70/ 25.32/29.04 亿元，同比增长 24.4%/ 

16.7%/14.7%；21-23 年归母净利预测为 5.47/ 6.45/7.43 亿元，同比增速为
17.9%/ 17.9%/15.0%,当前市值对应 21-23 年对应动态 PE 为 37/ 31/ 27 倍。
公司“东方眼部护理专家”的定位明确，品牌优势显著，拥有强盈利能
力。我们认为股权激励下，公司将积极进取，加速直营电商发展，强化
品牌力，看好公司业绩加速潜力，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复风险、新品开发及销售不及预期、市场竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

se] 市场数据    
收盘价(元) 50.27 

一年最低/最高价 44.60/92.89 

市净率(倍) 6.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
3870.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.66 

资产负债率(%) 18.96 

总股本(百万股) 401.82 

流通 A 股(百万

股) 

77.00 
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丸美股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,682 3,567 3,608 4,766   营业收入 1,745 2,170 2,532 2,904 

  现金 1,670 2,422 2,516 3,540   减:营业成本 590 742 860 981 

  应收账款 5 2 7 2      营业税金及附加 18 24 28 32 

  存货 138 271 203 338      营业费用 564 727 842 964 

  其他流动资产 868 872 881 885        管理费用 79 95 106 119 

非流动资产 1,113 1,236 1,353 1,468      研发费用 50 63 75 87 

  长期股权投资 50 125 200 275      财务费用 -57 -96 -116 -137 

  固定资产 244 306 349 389      资产减值损失 6 5 5 5 

  在建工程 2 2 2 1   加:投资净收益 36 25 25 25 

  无形资产 19 18 17 16      其他收益 44 10 10 10 

  其他非流动资产 799 785 786 787      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,795 4,803 4,961 6,234   营业利润 573 655 776 896 

流动负债 787 1,388 976 1,601   加:营业外净收支  -5 1 1 1 

短期借款 107 107 107 107   利润总额 567 656 778 897 

应付账款 253 452 352 573   减:所得税费用 104 109 133 156 

其他流动负债 427 829 517 921      少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

非流动负债 8 8 8 8   归属母公司净利润 464 547 645 743 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 557 642 759 873 

其他非流动负债 8 8 8 8   EBITDA 578 673 778 896 

负债合计 794 1,395 984 1,609   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 23 22 21 19   每股收益(元) 1.16 1.36 1.61 1.85 

归属母公司股东权益 2,978 3,386 3,957 4,606   每股净资产(元) 7.41 8.42 9.84 11.46 

负债和股东权益 3,795 4,803 4,961 6,234   发行在外股份(百万股) 401 402 402 402 

                             ROIC(%) -230.9% -86.6% -292.5% -108.5% 

      ROE(%) 15.4% 16.0% 16.2% 16.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 66.2% 65.8% 66.0% 66.2% 

经营活动现金流 362 925 164 1,095  销售净利率(%) 26.6% 25.2% 25.5% 25.6% 

投资活动现金流 -782 -129 -112 -115   资产负债率(%) 20.9% 29.1% 19.8% 25.8% 

筹资活动现金流 -25 -43 42 44   收入增长率(%) -3.1% 24.4% 16.7% 14.7% 

现金净增加额 -445 753 94 1,024  净利润增长率(%) -9.6% 17.9% 17.9% 15.0% 

折旧和摊销 21 31 18 23  P/E 43.50 36.91 31.30 27.20 

资本开支 749 47 43 40  P/B 6.78 5.97 5.11 4.39 

营运资本变动 -106 468 -358 491  EV/EBITDA 30.85 25.40 21.85 17.82 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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