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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 08 月 27 日 

[Table_Title] 利润有所下滑，积极推进渠道转型 

——丸美股份（603983）2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 半年报。 

报告要点： 

 积极扩大线上自营业务，费用投入下利润有所下滑 

2021 年上半年公司收入 8.74 亿元，同比增长 10.09%，归母净利润 1.89 亿

元，同比下滑 29.46%，扣非后归母净利润 1.59 亿，同比下滑 27.25%。上

半年公司毛利率 64.06%，同比下降 3.49pct，主要系运输费用在主营成本

列示，销售/管理/研发/财务费用率 36.09%/4.83%/2.82%/-2.82%，同比变

动+5.75/1.03/-0.17/1.00pct，净利率 21.25%，同比下降 12.53pct。上半年

公司积极推进渠道转型，扩大线上自营业务，探索新渠道新营销，广告推广、

员工薪酬费用增幅较大，导致利润有所下滑。 

 多渠道协同发展，护肤品类销售占比快速提升 

分渠道看，上半年公司线上收入 5.16 亿元，同比增长 21.11%，其中直营渠

道同比增长 90%，主要受到抖音、快手等直播电商渠道增长带动，整体线

上占总收入比重提升至近 60%。线下收入 3.56 亿元，同比下降 3.14%，其

中美容院渠道同比增长 13%，较为稳健，百货专柜持续恢复，日化专营店

仍有承压。公司积极拓展线下新网点，计划进入高端渠道丝芙兰以及于城市

核心商圈开设旗舰店，强化高端品牌形象。分品类看，上半年公司眼部/护

肤/洁肤产品收入分别为 2.54/5.29/0.77 亿元，同比增速-1.77%/21.32%/-

15.62%，占比 29.51%/61.53%/8.97%，眼部品类占比维持 30%+，护肤类

占比快速上升。上半年公司推新节奏加快，针对线下新推单价 500 元以上

的高端系列，针对线上推出“精华+美容仪”小红蝎面霜，针对美容院渠道

推出头部护理新品，全渠道共推出 80+个 SKU，新品收入占比达到 23%。

用户运营上，公司加强私域流量建设，升级会员小程序，并借助 AI 测肤快

速拉新，首月覆盖 4 万+人次，全渠道成功拉新 80 万人。 

 投资建议与盈利预测 

公司是少数主品牌定位中高端的国产化妆品公司。2020 年来公司积极拥抱

变革，推进渠道进阶，将天猫旗舰店收归自营，并进入抖音等高成长性渠道，

线上占比快速提升。同时，公司加强后端研发、供应链以及数字化系统建设，

优化内部运营效率。预计 2021-2023 年归母净利润 5.38/6.26/7.17 亿元，

EPS 为 1.34/1.56/1.79 元，对应 PE 为 25/22/19x，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 2019A 2020A 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) 514.89 464.40 537.86 625.60 716.80 

归母净利润同比(%) 23.99 -9.81 15.82 16.31 14.58 

ROE(%) 19.28 15.60 15.93 16.29 16.41 

每股收益(元) 1.28 1.16 1.34 1.56 1.79 

市盈率(P/E) 26.53 29.42 25.40 21.84 19.06 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 78.0 / 34.04 

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）： 2623.39 

总市值（百万元）： 13689.99 
 
[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 3128.41 2681.70 3238.92 3599.76 3929.99  营业收入 1800.86 1744.99 2191.29 2530.24 2890.12 

  现金 2101.53 1669.89 2204.58 2535.11 2832.86  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 -22.23 -10.14 6.85 

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 612.65 572.53 644.26 753.64 865.88 

  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 4430.57 4969.55 5577.89  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 614.02 567.37 644.26 753.64 865.88 

  短期借款 0.00 106.70 106.70 106.70 106.70  所得税 101.20 103.97 107.54 129.37 150.62 

  应付账款 289.80 252.89 294.51 340.06 388.43  净利润 512.82 463.40 536.72 624.27 715.27 

  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 -1.33 -1.53 

非流动负债 26.37 7.80 7.80 7.80 7.80  归属母公司净利润 514.89 464.40 537.86 625.60 716.80 

  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 1.34 1.56 1.79 

负债合计 766.40 794.44 1033.28 1109.34 1190.10        

 少数股东权益 0.00 22.90 21.76 20.42 18.89 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2019A 2020A 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 2220.25 2684.50 3213.62  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 3375.54 3839.78 4368.90  营业利润(%) 26.54 -6.55 12.53 16.98 14.89 

负债和股东权益 3436.32 3795.08 4430.57 4969.55 5577.89  归属母公司净利润(%) 23.99 -9.81 15.82 16.31 14.58 

       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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 28.59 26.61 24.55 24.72 24.80 

经营活动现金流 465.53 362.35 731.91 659.59 768.81  ROE(%) 19.28 15.60 15.93 16.29 16.41 

  净利润 512.82 463.40 536.72 624.27 715.27  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 -22.23 -10.14 6.85  资产负债率(%) 22.30 20.93 23.32 22.32 21.34 

  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 3.16 3.27 3.32 

  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 2.99 3.09 3.13 

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 0.53 0.54 0.55 

  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 -117.83 -151.22 -194.53  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 1.34 1.56 1.79 

  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 8.42 9.58 10.90 

  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 -117.83 -151.22 -194.53  P/E 26.53 29.42 25.40 21.84 19.06 

现金净增加额 538.08 -444.54 534.69 330.54 297.75  P/B 5.12 4.59 4.05 3.56 3.13 

       EV/EBITDA 17.13 19.64 16.37 13.77 11.78 



    

      

 

 


