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公司研究|可选消费|零售业 证券研究报告 

丽人丽妆(605136)公司点评报告 2021 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 业绩增长良好，新品牌、新渠道稳步拓展 

——丽人丽妆（605136）2021 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 半年报。 

报告要点： 

 受品牌合作模式切换影响，收入增速放缓，利润增长良好 

2021 年上半年公司收入 18.56 亿元，同比增长 2.83%，归母净利润 2.05 亿

元，同比增长 36.64%，扣非归母净利润 1.61 亿元，同比增长 30.31%。利

润增速快于收入增速，主要由于旁氏、凡士林品牌合作由经销转为服务模

式。上半年公司毛利率 41.56%，同比提升 3.26pct，销售/管理/研发/财务费

用率分别为 24.57%/3.01%/0.31%/-0.27%，同比变动-1.20/+1.71/-0.10/-

0.07pct，净利率 11.04%，同比上升 2.84pct。分业务看，上半年公司电商

零售 / 品牌营销服务业务收入分别为 17.14/1.02 亿，同比增长

0.22%/18.59%，毛利率 40.17%/83.37%，同比上升 3.44/10.65pct。 

 新品牌、新品类、新渠道稳步拓展 

公司核心品牌合作稳定，增长势头良好。618 期间，公司合作品牌后、雪花

秀、芙丽芳丝等销售过亿，馥绿德雅、谜尚等 15 个品牌成交额大幅增长。

据爬虫数据，上半年公司头部客户雪花秀、雅漾、芙丽芳丝、后等品牌天猫

旗舰店 GMV 同比均实现两位数以上增长，其中芙丽芳丝增速接近 50%、

后增速接近 68%。新品牌方面，公司持续强化美妆领域优势，并逐步向母

婴等新品类拓展。上半年公司新签男士护肤品牌锐度、新锐个护品牌怪力浴

室以及奶粉品牌多美滋等，8 月份与科蒂集团达成战略合作，合作多个奢侈

美妆品牌，包括 Philosophy、Burberry、Marc Jacobs 等。同时，公司积极

把握抖音等高成长性渠道，上半年公司与老客户佳丽宝、皮尔法伯、LG 集

团等美妆品牌方拓展合作范围，开始为芙丽芳丝、雅漾、Kate 等品牌运营

抖音小店，并开拓了城野医生、三谷等新品牌，继续丰富品牌矩阵。截止 6

月底，公司在抖音平台运营小店数量共 24 家，其中 22 家为经销模式。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内美妆垂类头部代运营商，电商运营能力强。2021 年公司继续巩

固美妆领域头部地位，积极拓品类、拓品牌、拓渠道，并尝试孵化自有美妆

工具品牌momoup、植物护肤品牌美壹堂等。我们预计公司2021/2022/2023

年归母净利润 4.11/4.63/5.17 亿，EPS 分别为 1.03/1.16/1.29 元/股，对应

PE 分别为 25/22/20x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业增速趋缓、竞争加剧、头部品牌收回代运营权风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 3874.47 4599.80 4995.61 5511.72 6082.15 

收入同比(%) 7.18 18.72 8.60 10.33 10.35 

归母净利润(百万元) 285.99 339.48 410.79 463.19 516.65 

归母净利润同比(%) 13.36 18.70 21.01 12.76 11.54 

ROE(%) 18.05 14.51 15.34 15.02 14.66 

每股收益(元) 0.71 0.85 1.03 1.16 1.29 

市盈率(P/E) 35.99 30.32 25.05 22.22 19.92 

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）： 51.51 / 17.61 

A 股流通股（百万股）： 40.01 

A 股总股本（百万股）： 401.63 

流通市值（百万元）： 1029.46 

总市值（百万元）： 10333.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 7 月数据跟

踪：大促后消费整体回落，珀莱雅稳健增长》2021.08.09 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 6 月数据跟

踪：618 带动淘系增速回升，抖音持续增长》2021.07.14 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2137.61 3011.60 4166.11 4589.78 5062.76  营业收入 3874.47 4599.80 4995.61 5511.72 6082.15 

  现金 871.84 1479.47 2497.80 2755.86 3041.08  营业成本 2494.69 2948.45 3190.27 3515.95 3875.40 

  应收账款 83.24 141.65 153.84 169.73 187.30  营业税金及附加 10.41 21.24 23.07 25.45 28.09 

  其他应收款 481.61 451.69 490.21 540.99 596.93  营业费用 960.76 1018.20 1150.13 1252.65 1388.29 

  预付账款 164.44 74.74 80.87 89.13 98.24  管理费用 88.23 99.58 110.96 120.87 134.23 

  存货 517.27 845.15 924.49 1015.18 1120.32  研发费用 11.02 11.90 13.36 12.48 12.68 

  其他流动资产 19.22 18.89 18.89 18.89 18.89  财务费用 -4.07 -1.94 -17.45 -21.87 -39.97 

非流动资产 87.29 103.51 69.17 55.64 45.81  资产减值损失 -38.99 -86.37 -49.67 -58.34 -64.79 

  长期投资 0.00 3.93 3.93 3.93 3.93  公允价值变动收益 13.96 -0.34 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4.28 31.10 24.37 17.65 10.93  投资净收益 5.84 1.13 15.92 9.31 10.15 

  无形资产 1.64 1.35 1.41 1.54 1.64  营业利润 366.57 443.90 536.17 604.15 673.99 

  其他非流动资产 81.37 67.14 39.46 32.52 29.32  营业外收入 0.34 0.50 0.44 0.46 0.46 

资产总计 2224.90 3115.11 4235.28 4645.42 5108.58  营业外支出 0.34 1.68 0.50 0.50 0.50 

流动负债 644.12 780.66 1562.91 1570.19 1595.52  利润总额 366.57 442.71 536.11 604.11 673.95 

  短期借款 0.00 13.22 786.90 736.03 710.47  所得税 82.08 104.91 127.04 143.16 159.71 

  应付账款 333.63 262.24 283.75 312.71 344.68  净利润 284.48 337.80 409.07 460.95 514.24 

  其他流动负债 310.50 505.20 492.27 521.45 540.36  少数股东损益 -1.51 -1.68 -1.73 -2.24 -2.41 

非流动负债 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 285.99 339.48 410.79 463.19 516.65 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 369.70 448.52 529.38 592.79 644.58 

  其他非流动负债 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.79 0.85 1.03 1.16 1.29 

负债合计 644.15 780.66 1562.91 1570.19 1595.52        

 少数股东权益 -3.35 -4.58 -6.31 -8.55 -10.96 
 主要财务比率      

  股本 360.00 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 338.58 718.70 718.70 718.70 718.70  成长能力      

  留存收益 881.69 1221.17 1559.96 1965.07 2405.31  营业收入(%) 7.18 18.72 8.60 10.33 10.35 

归属母公司股东权益 1584.10 2339.03 2678.67 3083.78 3524.02  营业利润(%) 6.12 21.09 20.79 12.68 11.56 

负债和股东权益 2224.90 3115.11 4235.28 4645.42 5108.58  归属母公司净利润(%) 13.36 18.70 21.01 12.76 11.54 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.61 35.90 36.14 36.21 36.28 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 7.38 7.38 8.22 8.40 8.49 

经营活动现金流 220.48 175.24 254.92 339.75 341.02  ROE(%) 18.05 14.51 15.34 15.02 14.66 

  净利润 284.48 337.80 409.07 460.95 514.24  ROIC(%) 44.40 42.09 43.28 44.14 42.86 

  折旧摊销 7.20 6.56 10.66 10.52 10.56  偿债能力      

  财务费用 -4.07 -1.94 -17.45 -21.87 -39.97  资产负债率(%) 28.95 25.06 36.90 33.80 31.23 

  投资损失 -5.84 -1.13 -15.92 -9.31 -10.15  净负债比率(%) 0.00 1.69 50.35 46.88 44.53 

营运资金变动 -93.05 -259.83 -120.65 -114.36 -140.42  流动比率 3.32 3.86 2.67 2.92 3.17 

  其他经营现金流 31.75 93.78 -10.80 13.83 6.75  速动比率 2.47 2.67 2.03 2.22 2.41 

投资活动现金流 30.04 -19.18 43.44 5.39 6.20  营运能力      

  资本支出 26.75 8.79 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.79 1.72 1.36 1.24 1.25 

  长期投资 -50.00 11.89 -31.52 0.00 0.00  应收账款周转率 35.48 40.86 33.77 34.03 34.03 

  其他投资现金流 6.79 1.50 11.92 5.39 6.20  应付账款周转率 6.63 9.90 11.69 11.79 11.79 

筹资活动现金流 4.16 387.06 719.97 -87.08 -62.00  每股指标（元）      

  短期借款 -17.55 13.22 773.68 -50.87 -25.56  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.85 1.03 1.16 1.29 

  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) 0.55 0.44 0.64 0.85 0.85 

  普通股增加 0.00 40.01 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.96 5.85 6.70 7.71 8.81 

  资本公积增加 0.00 380.11 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 21.71 -46.28 -53.71 -36.22 -36.44  P/E 35.99 30.32 25.05 22.22 19.92 

现金净增加额 255.02 537.19 1018.33 258.06 285.22  P/B 6.50 4.40 3.84 3.34 2.92 

       EV/EBITDA 23.88 19.68 16.68 14.89 13.70 



    

      

 

 


