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股价走势 

2021H1 营收 yoy+10.09%，坚持科技+品牌+数智运营逻辑，积极拥抱变革沉淀未来发展 

  
事件 

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 8.74 亿元，yoy+10.09%；归母净
利 1.89 亿元，yoy-29.46%；扣非后归母净利 1.59 亿元，yoy-27.25%，主要
是公司积极布局线上渠道、扩大自营业务造成各项费用增长所致。其中，
2021Q2 营业收入 4.7 亿元，yoy+10.94%；归母净利润 0.89 亿元，yoy-40.37%；
扣非后归母净利 0.63 亿元，yoy-43.25%。 

点评 
收入端：分品类：2021H1 眼部类营收 2.54 亿元，yoy-1.77%，占比 29.04%，
同比下降 3.51pct；护肤类营收 5.29 亿元，yoy+21.32%，占比 60.55%，同
比上升 5.61pct；洁肤类收入 0.77 亿元，yoy-15.62%，占比 8.83%，同比下
降 2.69pct。 
分渠道，2021H1①线上营收 5.16 亿元，yoy+21.11%，占比 59.22%，其中
线上直营营收 yoy+90%。②线下营收 3.56 亿元，yoy-3.14%，占比 40.78%。 
 
成本端：2021H1 毛利率 64.06%，同比下降 3.49pct，主要系本期运输费在
营业成本中列示所致；2021Q2 毛利率 64.19%，同比下降 5.14pct。 
 
费用端：2021H1 期间费用率 40.92%，同比上升 7.61pct；其中销售费用率
36.09%，同比上升 5.75pct，管理费用率 4.83%，同比上升 1.04pct；研发费
用率 2.82%，同比下降 0.18pct；财务费用率-2.82%，同比上升 1pct。分季
度看，2021Q2 期间费用率 46.43%，同比上升 9.15pct；其中销售费用率
42.06%，同比上升 5.79pct，管理费用率 4.49%，研发费用率 2.75%，财务
费用率-2.87%。 
 
利润端：2021H1 归母净利率 21.65%，同比下降 12.1pct；扣非后归母净利
率 18.19%，同比下降 9.33pct。分季度看，2021Q2 归母净利率 18.95%，同
比下降 16.31pct；扣非后归母净利率 13.41%，同比下降 12.81pct。 
 
现金流：2021H1 公司经营活动产生的现金流量净额-0.43 亿元，公司投资
活动产生的现金流金额 0.13 亿元，2021H1 货币资金 16.37 亿元。 
 
投资建议 
2021H1 业绩不及预期，调整 21-23 年盈利预测由 6.1/7/7.7 亿元至
4.8/5.8/7.1 亿元，对应 PE 28/24/19 X，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 2,162.91 2,578.19 3,055.16 

增长率(%) 14.28 (3.10) 23.95 19.20 18.50 

EBITDA(百万元) 638.47 546.32 540.89 660.53 821.84 

净利润(百万元) 514.89 464.40 481.82 576.95 711.84 

增长率(%) 23.99 (9.81) 3.75 19.74 23.38 

EPS(元/股) 1.28 1.16 1.20 1.44 1.77 

市盈率(P/E) 26.59 29.48 28.41 23.73 19.23 

市净率(P/B) 5.13 4.60 4.07 3.62 3.17 

市销率(P/S) 7.60 7.85 6.33 5.31 4.48 

EV/EBITDA 33.10 32.54 17.78 14.96 10.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 8.74 亿元，yoy+10.09%；归母净利 1.89 亿元，
yoy-29.46%；扣非后归母净利 1.59 亿元，yoy-27.25%，主要是公司积极布局线上渠道、扩
大自营业务造成各项费用增长所致。其中，2021Q2 营业收入 4.7 亿元，yoy+10.94%；归母
净利润 0.89 亿元，yoy-40.37%；扣非后归母净利 0.63 亿元，yoy-43.25%。 

图 1：2021H1 营收同比增长 10.09%  图 2：2021H1 归母净利同比减少 29.46% 

 

 

 

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. 点评 

2.1. 收入端 

分品类：2021H1 眼部类营收 2.54 亿元，yoy-1.77%，占比 29.04%，同比下降 3.51pct；护
肤类营收 5.29 亿元，yoy+21.32%，占比 60.55%，同比上升 5.61pct；洁肤类收入 0.77 亿元，
yoy-15.62%，占比 8.83%，同比下降 2.69pct。 

图 3：2021H1 护肤类营收增长 21.32%  图 4：2021H1 护肤类占比 60.55%，同比上升 5.61pct 

 

 

 

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 

分渠道：2021H1①线上营收 5.16 亿元，yoy+21.11%，占比 59.22%，线上占比稳定提升，
抖音等红利渠道初步表现，同时发掘潜在流量平台，其中线上直营营收 yoy+90%，主要系
今年开始发力抖音、快手直播平台增长较快；②线下营收 3.56亿元，yoy-3.14%，占比 40.78%，
主要系日化专营店渠道恢复未达预期所致，百货专柜渠道恢复向好，美容院渠道持续稳定
增长 13%，顺利启动高端渠道丝芙兰，同时积极筹备重点城市核心商圈线下旗舰店，提升
品牌形象。 
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2.2. 成本端 

2021H1 毛利率 64.06%，同比下降 3.49pct，主要系本期运输费在营业成本中列示所致；
2021Q2 毛利率 64.19%，同比下降 5.14pct。 

图 5：2021H1 毛利率 64.06%，同比下降 3.49pct   图 6：2021Q2 毛利率 64.19%，同比下降 5.14pct 

 

 

 

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. 费用端 

2021H1 期间费用率 40.92%，同比上升 7.61pct；其中销售费用率 36.09%，同比上升 5.75pct，
公司积极布局线上渠道，积极探索新用户新市场新营销新渠道；管理费用率 4.83%，同比
上升 1.04pct；研发费用率 2.82%，同比下降 0.18pct；财务费用率-2.82%，同比上升 1pct。
分季度看，2021Q2 期间费用率 46.43%，同比上升 9.15pct；其中销售费用率 42.06%，同比
上升 5.79pct，管理费用率 4.49%，研发费用率 2.75%，财务费用率-2.87%。 

 

图 7： 2021H1 期间费用率 40.92%，同比上升 7.61pct  图 8： 2021Q2 期间费用率 46.43%，同比上升 9.15pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 利润端 

2021H1归母净利率21.65%，同比下降12.1pct；扣非后归母净利率18.19%，同比下降9.33pct。
分季度看，2021Q2 归母净利率 18.95%，同比下降 16.31pct；扣非后归母净利率 13.41%，
同比下降 12.81pct。 

图 9：2021Q2 归母净利同比减少 40.37%  图 10：2021H1 归母净利率为 21.65%，同比下降 12.1pct 
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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 

2.5. 现金流 

2021H1 公司经营活动产生的现金流量净额-0.43 亿元，主要系支付的广告宣传费用增长所
致；公司投资活动产生的现金流金额 0.13 亿元，主要系理财产品现金净额同比下降以及新
工厂建设投资增加。2021H1 货币资金 16.37 亿元。 

图 11：2021H1 经营活动产生的现金流净额-0.43 亿元  图 12：2021H1 货币资金 16.37 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 

 

2.6. 公司经营战略 

①品牌端，丸美持续大单品策略，夯实“眼部护理大师” 品牌心智，保持眼部护理为核
心的同时积极拓展“面部精华”品类，新品小红蝎精华天猫小黑盒首发，小红笔眼霜助力
丸美品牌年轻化。 

②渠道端，线上线下双轮驱动，全渠道布局策略持续推进，针对线上线下用户不同的消费
属性，扩大不同渠道不同平台专供品的推出力度与节奏，成立用户资产部强化用户的管理
与运营，通过升级会员中心小程序，以全域会员通为目标实现线下线上会员互通。 

③研发端，在巩固自有研发的同时综合运用国内外创新资源，一方面积极布局国际技术领
域，推进与路博润、CRODA 禾大、DSM 帝斯曼等国际知名原料商战略合作，另一方面加
大产学研，联合国内高校技术共创，持续夯实研发实力。 

④数字化方面，供应链柔性和敏捷性提升，通过实时可视化推动供应链效率提升，产品全
生命周期各环节拉通，深度优化提升协作效率。 

3. 投资建议 

公司坚持“科技+品牌+数智”运营，坚守以“品牌”为核心的运营逻辑，积极拥抱变革、
推进渠道进阶、发力营销创新，冲破固有方法论，在新用户新市场新营销新渠道中积极探
索和洞察，重构新思维，在转型中突破，在发展中积累和成长。通过新事物的持续推进和
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经验沉淀，公司对新用户新营销有了更深刻的理解和认知，逐渐形成更加有效的应对思路
和方法奠定坚实基础，静待未来稳健发展。2021H1 业绩不及预期，调整 21-23 年盈利预
测由 6.1/7/7.7 亿元至 4.8/5.8/7.1 亿元，对应 PE 28/24/19 X，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 2,939.47 2,567.76 3,877.04  营业收入 1,800.86 1,744.99 2,162.91 2,578.19 3,055.16 

应收票据及应收账款 1.81 5.22 5.08 4.72 8.11  营业成本 573.46 589.75 765.67 890.51 1,022.26 

预付账款 21.18 32.46 23.59 44.98 37.19  营业税金及附加 20.42 18.45 25.95 30.94 36.66 

存货 187.03 138.30 266.81 217.61 326.30  营业费用 540.45 564.10 767.83 890.77 1,023.48 

其他 816.86 835.83 926.91 928.58 937.60  管理费用 90.63 78.61 97.33 110.86 125.26 

流动资产合计 3,128.41 2,681.70 4,161.86 3,763.66 5,186.24  研发费用 44.87 50.15 60.56 68.84 73.32 

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 612.65 572.52 583.32 700.62 859.52 

资产总计 3,436.32 3,795.08 4,807.09 4,548.76 6,111.49  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 289.80 252.89 482.90 367.01 599.22  利润总额 614.02 567.37 587.17 703.84 865.08 

其他 450.24 427.05 920.36 360.49 1,168.23  所得税 101.20 103.97 107.60 128.98 155.71 

流动负债合计 740.04 786.64 1,403.25 727.50 1,767.45  净利润 512.82 463.40 479.57 574.86 709.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.07) (1.00) (2.25) (2.09) (2.48) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 514.89 464.40 481.82 576.95 711.84 

其他 26.37 7.80 19.93 18.03 15.26  每股收益（元） 1.28 1.16 1.20 1.44 1.77 

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 1,423.19 745.53 1,782.70        

少数股东权益 0.00 22.90 20.65 18.56 16.09  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% 23.95% 19.20% 18.50% 

留存收益 2,268.98 2,577.03 2,961.43 3,382.84 3,910.89  营业利润 26.54% -6.55% 1.89% 20.11% 22.68% 

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% 3.75% 19.74% 23.38% 

股东权益合计 2,669.92 3,000.64 3,383.90 3,803.23 4,328.79  获利能力      

负债和股东权益总计 3,436.32 3,795.08 4,807.09 4,548.76 6,111.49  毛利率 68.16% 66.20% 64.60% 65.46% 66.54% 

       净利率 28.59% 26.61% 22.28% 22.38% 23.30% 

       ROE 19.28% 15.60% 14.33% 15.24% 16.51% 

       ROIC -224.21% -156.62% -236.09% -73.98% -2505.83% 

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

净利润 512.82 463.40 481.82 576.95 711.84  资产负债率 22.30% 20.93% 29.61% 16.39% 29.17% 

折旧摊销 24.95 21.34 14.91 17.25 19.66  净负债率 -78.71% -52.10% -86.87% -67.52% -89.56% 

财务费用 (0.00) (6.35) (57.34) (57.34) (57.34)  流动比率 4.23 3.41 2.97 5.17 2.93 

投资损失 (26.91) (36.22) (33.00) (28.00) (28.00)  速动比率 3.97 3.23 2.78 4.87 2.75 

营运资金变动 5.10 (601.93) 1,086.53 (698.29) 815.05  营运能力      

其它 (50.43) 522.11 46.17 27.91 (1.48)  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 1,539.09 (161.52) 1,459.74  存货周转率 11.39 10.73 10.68 10.64 11.23 

资本支出 (6.10) 78.74 47.87 81.90 52.78  总资产周转率 0.65 0.48 0.50 0.55 0.57 

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 1.20 1.44 1.77 

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 3.83 -0.40 3.63 

债权融资 0.00 106.70 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.64 7.41 8.37 9.42 10.73 

股权融资 801.95 57.16 58.45 57.34 57.34  估值比率      

其他 (29.97) (188.71) (204.12) (155.54) (183.80)  市盈率 26.59 29.48 28.41 23.73 19.23 

筹资活动现金流 771.98 (24.85) (145.67) (98.20) (126.46)  市净率 5.13 4.60 4.07 3.62 3.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 33.10 32.54 17.78 14.96 10.29 

现金净增加额 538.07 (444.61) 1,269.58 (371.71) 1,309.28  EV/EBIT 33.93 33.31 18.28 15.36 10.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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