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公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

丸美股份(603983)公司点评报告 2021 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 收入承压，业绩有所下滑，略低于预期 

——丸美股份（603983）2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年一季报。 

报告要点： 

 一季度收入承压，业绩有所下滑，略低于预期 

2021 年 Q1 公司实现营业收入 4.04 亿，同比上升 9.12%，归母净利润 1.00

亿，同比下滑 15.75%，扣非后归母净利润 0.96 亿，同比下滑 10.73%。一

季度毛利率 63.91%，同比下降 1.60pct，主要受到部分运费（900 万）进入

主营成本影响，可比口径下毛利率同比提升 0.59pct，基本稳定；销售/管理

/研发费用率 29.14%/2.90%/5.23%，同比+5.59pct/+0.21pct/+1.22pct，其

中销售费用率提升主要受到年货节、女神节促销活动以及直播业务产生的

佣金增加影响；净利率 24.47%，同比下降 7.62pct。 

 线上直营高增长，眼部品类销售稳固 

分渠道看，一季度线上收入 2.36 亿元，同比增长 23.44%，占比扩大到 59%，

主要受益于天猫和直播自营的快速增长，其中直播电商渠道收入同比增长

127%；线下收入 1.67 亿元，同比下降 6.47%，占比 41%，公司积极推进

渠道变革，线上占比显著提升。分品类看，公司眼部类/护肤类/洁肤类产品

收入分别为 1.06 亿/2.57 亿/0.34 亿，占比 26.19%/63.61%/8.50%。其中，

眼部类收入占比较为稳定；护肤类显著上升，主要受到新品价格较高推动；

洁肤类占比下降，主要受到打折清库存影响。产品侧，公司热门产品继续维

持较好表现，据爬虫数据，2021 年 1-3 月丸美经典小红笔眼霜、小棕瓶精

华、蝴蝶绑带眼膜销售额稳居店铺月度前三；此外，公司延续小红笔仪器精

华二合一的产品思路，推出重磅新品小红蝎面部精华，采用双擎按摩头+胜

肽&红蝎素成分原料，主打抗衰紧致提亮功效，将于 5 月正式开售。 

 投资建议与盈利预测 

公司是少数主品牌定位于中高端的国产化妆品公司，差异化的主打眼霜和

抗衰符合行业需求升级及产品进阶的大趋势。2020 年来公司持续补齐电商

运营能力，完善线上多平台运营团队，2021 年将天猫店铺收归自营，并拓

展新兴电商平台，积极推进渠道变革。同时布局后端研发提升产品力，2021

年 1 月发布独有抗衰成分，并推出新品牌“美丽法则”，加强多品牌布局。

预计 2021-2023 年归母净利润 5.40/6.31/7.22 亿元，EPS 为 1.35/1.57/1.80

元/股，对应 4 月 30 日收盘价 PE 为 37/32/28X ，维持“买入”评级。 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧，行业景气度下降，新品牌孵化不达预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1800.86 1744.99 2191.29 2530.24 2890.12 

收入同比（%） 14.28 -3.10 25.58 15.47 14.22 

归母净利润(百万元) 514.89 464.40 540.33 630.58 721.90 

归母净利润同比(%) 23.99 -9.81 16.35 16.70 14.48 

ROE（%） 19.28 15.60 15.36 15.82 15.97 

每股收益（元） 1.28 1.16 1.35 1.57 1.80 

市盈率(P/E) 39.15 43.41 37.31 31.97 27.92 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.6 / 45.71 

A 股流通股（百万股）： 77.00 

A 股总股本（百万股）： 401.82 

流通市值（百万元）： 4300.45 

总市值（百万元）： 22441.62 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3128.41 2681.70 3381.73 3746.80 4080.63  营业收入 1800.86 1744.99 2191.29 2530.24 2890.12 

  现金 2101.53 1669.89 2347.39 2682.15 2983.50  营业成本 573.46 589.75 701.21 809.68 924.84 

  应收账款 1.81 5.22 4.33 4.50 4.28  营业税金及附加 20.42 18.45 25.70 28.37 32.29 

  其他应收款 3.74 3.56 4.47 5.16 5.89  营业费用 540.45 564.10 736.27 829.92 910.39 

  预付账款 21.18 32.46 28.05 29.96 32.37  管理费用 90.63 78.61 109.56 118.92 144.51 

  存货 187.03 138.30 165.22 192.76 222.32  研发费用 44.87 50.15 63.55 68.32 75.14 

  其他流动资产 813.12 832.28 832.28 832.28 832.28  财务费用 -22.37 -57.34 -25.19 -16.14 0.69 

非流动资产 307.91 1113.38 1191.66 1369.79 1647.90  资产减值损失 -13.97 -5.94 -5.94 -5.94 -5.94 

  长期投资 0.00 49.89 150.00 350.00 650.00  公允价值变动收益 6.14 -2.57 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 249.27 243.99 233.04 221.55 209.78  投资净收益 26.91 36.22 29.42 30.85 32.16 

  无形资产 17.74 18.63 17.46 16.28 15.10  营业利润 612.65 572.53 647.22 759.64 872.05 

  其他非流动资产 40.90 800.87 791.16 781.96 773.02  营业外收入 2.18 0.23 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3436.32 3795.08 4573.39 5116.59 5728.53  营业外支出 0.81 5.39 0.00 0.00 0.00 

流动负债 740.04 786.64 1025.48 1101.54 1182.30  利润总额 614.02 567.37 647.22 759.64 872.05 

  短期借款 0.00 106.70 106.70 106.70 106.70  所得税 101.20 103.97 108.03 130.40 151.69 

  应付账款 289.80 252.89 294.51 340.06 388.43  净利润 512.82 463.40 539.18 629.24 720.36 

  其他流动负债 450.24 427.05 624.27 654.77 687.16  少数股东损益 -2.07 -1.00 -1.14 -1.34 -1.54 

非流动负债 26.37 7.80 7.80 7.80 7.80  归属母公司净利润 514.89 464.40 540.33 630.58 721.90 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 615.23 536.52 643.86 765.37 894.63 

 其他非流动负债 26.37 7.80 7.80 7.80 7.80  EPS（元） 1.28 1.16 1.35 1.57 1.80 

负债合计 766.40 794.44 1033.28 1109.34 1190.10        

 少数股东权益 0.00 22.90 21.75 20.41 18.87 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 754.25 754.29 754.29 754.29 754.29  成长能力      

  留存收益 1514.74 1822.75 2363.07 2831.56 3364.28  营业收入(%) 14.28 -3.10 25.58 15.47 14.22 

归属母公司股东权益 2669.92 2977.75 3518.36 3986.84 4519.57  营业利润(%) 26.54 -6.55 13.05 17.37 14.80 

负债和股东权益 3436.32 3795.08 4573.39 5116.59 5728.53  归属母公司净利润(%) 23.99 -9.81 16.35 16.70 14.48 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 68.16 66.20 68.00 68.00 68.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 28.59 26.61 24.66 24.92 24.98 

经营活动现金流 465.53 362.35 731.41 658.56 767.74  ROE(%) 19.28 15.60 15.36 15.82 15.97 

  净利润 512.82 463.40 539.18 629.24 720.36  ROIC(%) 35.39 25.91 29.13 30.67 32.00 

  折旧摊销 24.95 21.34 21.83 21.87 21.89  偿债能力      

  财务费用 -22.37 -57.34 -25.19 -16.14 0.69  资产负债率(%) 22.30 20.93 22.59 21.68 20.77 

  投资损失 -26.91 -36.22 -29.42 -30.85 -32.16  净负债比率(%) 0.00 13.43 10.33 9.62 8.97 

营运资金变动 -45.15 -105.93 224.72 55.50 58.40  流动比率 4.23 3.41 3.30 3.40 3.45 

 其他经营现金流 22.19 77.10 0.28 -1.05 -1.44  速动比率 3.97 3.23 3.13 3.22 3.26 

投资活动现金流 -699.45 -782.10 -79.39 -177.84 -276.53  营运能力      

  资本支出 6.42 748.92 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.65 0.48 0.52 0.52 0.53 

  长期投资 720.00 75.68 100.11 200.00 300.00  应收账款周转率 762.14 490.07 452.90 566.24 650.22 

 其他投资现金流 26.97 42.49 20.73 22.16 23.47  应付账款周转率 2.04 2.17 2.56 2.55 2.54 

筹资活动现金流 771.98 -24.85 25.47 -145.96 -189.87  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 106.70 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.28 1.16 1.35 1.57 1.80 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 0.90 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 41.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.66 7.43 8.77 9.94 11.27 

  资本公积增加 738.57 0.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -7.59 -131.59 25.47 -145.96 -189.87  P/E 39.15 43.41 37.31 31.97 27.92 

现金净增加额 538.08 -444.54 677.50 334.76 301.34  P/B 7.55 6.77 5.73 5.06 4.46 

       EV/EBITDA 27.71 31.78 26.48 22.28 19.06 



    

      

 

 


