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市场数据 

总股本(亿股) 4.02 

总市值(亿元)： 133.40 

一年最低/最高(元)： 32.85/79.40 

近 3 月换手率： 29.20% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -11.41 -34.60 -55.72 

绝对 -14.01 -44.23 -56.16 

资料来源：Wind 
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上半年收入同比增长 10%，归母净利润下滑 29% 

公司发布 2021 年中报，上半年实现营业收入 8.74 亿元、同比增 10.09%、较 19 年

同期增 7.23%，归母净利润 1.89亿元、同比减少 29.46%，较 19年同期减少 26.21%，

扣非净利润 1.59 亿元、同比减少 27.25%，较 19 年同期减少 26.82%。EPS 为 0.47

元。净利润同比下滑主要由于上半年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。 

分季度来看，公司 2021Q1/Q2 单季度营业收入分别同比+9.12%、+10.94%，较

19Q1/Q2 分别+10.78%、+4.36%，归母净利润分别同比-15.75%、-40.37%，较

19Q1/Q2 分别-16.71%、-34.61%。 

线上渠道增长突出、占比提升，线下渠道仍有个位数下滑 

1）分渠道来看，上半年线上、线下收入分别为 5.16、3.56 亿元，占总收入比例分

别为 59.22%、40.78%，收入分别同比+21.11%、-3.14%。其中，线上直营渠道收

入同比+90%，主要由于上半年开始发力抖音、快手直播平台增速较快，直播板块收

入为 1.32 亿元、占总收入的比例为 15.10%；线下渠道仍为下滑，主要为日化 CS

店仍为下滑、恢复不及预期，百货专柜恢复向好、美容院收入持续稳定增长 13%。 

2）分品牌来看，主品牌丸美实现收入 8.32 亿元、占比为 95.48%、收入同比增长

11.27%。 

3）分品类来看，主要品类眼部类、护肤类、洁肤类收入占比分别为 29.11%、60.69%、

8.84%，收入分别-1.77%、+21.32%、-15.62%。 

毛利率同比略降，费用率提升 

毛利率：上半年公司毛利率同比下降 3.49PCT 至 64.06%，还原运费重分类的影响

之后毛利率同比下降约 1PCT。 

费用率：期间费用率同比提升 7.61PCT 至 40.92%，其中销售、管理、研发、财务

费用率分别为 36.09%（同比+5.75PCT）、4.83%（+1.04PCT）、2.82%（-0.18PCT）、

-2.82%（+1.00PCT）。其中销售费用率上升主要系推广费用、职工薪酬增加所致；

管理费用率上升主要系随着公司业务发展、职能部门人员增加导致职工薪酬、办公

费用增加所致；财务费用率上升主要系利息收入减少所致。 

其他财务指标：1）存货 21 年 6 月末较 21 年初增 29.57%至 1.79 亿元、同比增

15.55%；存货周转天数为 91 天、同比减少 29 天。 

2）应收账款 21 年 6 月末较 21 年初增 492.16%至 3094 万元、同比增 255.81%；

应收账款周转天数为 4 天、同比增加 3 天。应收账款余额大幅增加主要系上半年电

商直营期末余额未及时提现及放宽信用政策所致。 

3）上半年公司经营净现金流同比减少 163.92%至-4251 万元，经营活动现金流同比

减少主要系支付广告宣传费用增加所致。 

要点 
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丸美股份（603983.SH） 

 

立足长期，关注下半年销售和新品表现 

公司上半年收入端呈现较好增长，利润端仍有下滑、主要系对于新媒体新渠道探

索尝试的阶段性影响，有助于公司长期的业务拓展。上半年公司共推出超过 80

个 SKU、新品收入占比 23%；丸美主品牌持续推进大单品战略，积极拓展了小

红蝎精华、高端晶致赋颜奢宠系列等产品；渠道方面，上半年线上占比提升明显，

发力抖音、快手等直播平台，线下积极拓展新渠道新网点，顺利布局丝芙兰、积

极筹备核心商圈线下旗舰店。期待下半年电商旺季中新品、大单品进一步放量提

振销售。 

考虑到上半年业绩表现、线下渠道仍承压，结合宏观经济增长存在不确定性，我

们下调公司 21~23年 EPS 为 1.17/1.44/1.73元（较前次盈利预测下调 13%、9%、

8%），对应 21 年 PE 为 28 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：线下渠道恢复不及预期；新品投放效果不及预期；高端产品力不及预

期；行业竞争加剧；营销投入效果不及预期或费用管控不当。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,801 1,745 2,002 2,459 2,961 

营业收入增长率 14.28% -3.10% 14.71% 22.84% 20.43% 

净利润（百万元） 515 464 471 578 694 

净利润增长率 23.99% -9.81% 1.49% 22.67% 20.08% 

EPS（元） 1.28 1.16 1.17 1.44 1.73 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.28% 15.60% 14.24% 15.44% 16.27% 

P/E 26 29 28 23 19 

P/B 5.0 4.5 4.0 3.6 3.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-31
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,801 1,745 2,002 2,459 2,961 

营业成本 573 590 697 845 1,011 

折旧和摊销 16 13 15 21 26 

税金及附加 20 18 20 25 30 

销售费用 540 564 686 824 977 

管理费用 91 79 100 123 148 

研发费用 45 50 60 74 89 

财务费用 -22 -57 -47 -39 -28 

投资收益 27 36 36 36 36 

营业利润 613 573 570 703 842 

利润总额 614 567 571 704 843 

所得税 101 104 99 126 149 

净利润 513 463 471 578 694 

少数股东损益 -2 -1 0 0 0 

归属母公司净利润 515 464 471 578 694 

EPS(按最新股本计) 1.28 1.16 1.17 1.44 1.73 

 

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

经营活动现金流 466 362 441 570 708 

净利润 515 464 471 578 694 

折旧摊销 16 13 15 21 26 

净营运资金增加 85 -7 91 182 199 

其他 -150 -107 -137 -210 -212 

投资活动产生现金流 -699 -782 -273 -194 -69 

净资本支出 -6 -749 -305 -205 -105 

长期投资变化 0 50 0 0 0 

其他资产变化 -693 -83 32 11 36 

融资活动现金流 772 -25 -200 -102 -145 

股本变化 41 0 1 0 0 

债务净变化 0 107 -107 0 0 

无息负债变化 31 -79 68 90 100 

净现金流 538 -445 -32 274 493 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 3,436 3,795 4,088 4,614 5,235 

货币资金 2,102 1,670 1,638 1,912 2,405 

交易性金融资产 796 821 821 821 821 

应收帐款 2 5 6 7 9 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 4 4 4 5 6 

存货 187 138 162 195 231 

其他流动资产 38 44 50 58 67 

流动资产合计 3,128 2,682 2,680 2,997 3,539 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 50 50 50 50 

固定资产 249 244 342 437 506 

在建工程 0 2 159 224 221 

无形资产 18 19 23 28 32 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 41 799 833 878 887 

非流动资产合计 308 1,113 1,407 1,617 1,696 

总负债 766 794 756 846 946 

短期借款 0 107 0 0 0 

应付账款 290 253 307 372 445 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 163 0 0 0 0 

其他流动负债 287 427 442 466 494 

流动负债合计 740 787 748 838 938 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 8 8 8 8 

非流动负债合计 26 8 8 8 8 

股东权益 2,670 3,001 3,332 3,768 4,289 

股本 401 401 402 402 402 

公积金 950 955 954 954 954 

未分配利润 1,319 1,622 1,953 2,390 2,910 

归属母公司权益 2,670 2,978 3,309 3,745 4,266 

少数股东权益 0 23 23 23 23 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 68.2% 66.2% 65.2% 65.6% 65.9% 

EBITDA 率 33.9% 29.5% 25.3% 26.6% 27.3% 

EBIT 率 32.5% 28.3% 24.6% 25.8% 26.5% 

税前净利润率 34.1% 32.5% 28.5% 28.6% 28.5% 

归母净利润率 28.6% 26.6% 23.5% 23.5% 23.4% 

ROA 14.9% 12.2% 11.5% 12.5% 13.3% 

ROE（摊薄） 19.3% 15.6% 14.2% 15.4% 16.3% 

经营性 ROIC 73.2% 28.1% 22.3% 23.8% 26.2% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 22% 21% 18% 18% 18% 

流动比率 4.23 3.41 3.58 3.58 3.77 

速动比率 3.97 3.23 3.37 3.34 3.53 

归母权益/有息债务 - 27.91 - - - 

有形资产/有息债务 - 34.91 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 30.01% 32.33% 34.25% 33.50% 33.00% 

管理费用率 5.03% 4.50% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用率 -1.24% -3.29% -2.37% -1.61% -0.95% 

研发费用率 2.49% 2.87% 3.00% 3.00% 3.00% 

所得税率 16% 18% 17% 18% 18% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.39 0.35 0.35 0.43 0.52 

每股经营现金流 1.16 0.90 1.10 1.42 1.76 

每股净资产 6.66 7.43 8.23 9.32 10.62 

每股销售收入 4.49 4.35 4.98 6.12 7.37 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 26 29 28 23 19 

PB 5.0 4.5 4.0 3.6 3.1 

EV/EBITDA 18.8 23.3 23.4 18.0 14.3 

股息率 1.2% 1.1% 1.1% 1.3% 1.6% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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