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[Table_Title] 

Q2 短期盈利承压，积极探索新媒体渠道  
[Table_Title2] 丸美股份(603983) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 603983 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 79.4/32.61 

目标价格：  总市值(亿) 133.40 

最新收盘价： 33.2 自由流通市值(亿) 25.56 

  自由流通股数(百万) 77.00 
 
[Table_Summary] 事件概述 
丸美股份发布2021年中报，2021H1实现营收8.74亿元，同比+10.09%：归母净利润1.89亿元，同比-29.46%；

扣非后归母净利润1.59亿元，同比-27.25%。分季度看，2021Q2实现营收4.70亿元，同比+10.94%；归母净利

润 0.89 亿元，同比-40.37%，扣非后归母净利润 0.63 亿元，同比-43.25%。二季度收入端持续保持正增长，利

润端下滑幅度较大，主要为公司尚处于新媒体新渠道探索尝试阶段，积极布局线上渠道和扩大自营业务造成各

项费用增长所致。 

 

分析判断:  

►  收入端：护肤类产品销售额同比增长，眼部类、洁肤类产品同比有所下滑 
分产品看，2021Q2 公司眼部类、护肤类、洁肤类产品销售额分别为 1.48、2.72、0.43 亿元，同比分别-5.86%、

+25.00%、-1.53%；销售量分别为 160.10、556.56、132.96 万支，同比分别-5.00%、+7.17%、+9.24%；平均单价

分别为 92.37、48.88、32.17 元/支，同比分别-0.91%、+16.63%、-9.86%。护肤类产品平均售价上升主要为上半

年新品售价较高，及上年同期面膜类产品销售占比较高且单价低所致。洁肤类产品平均售价下降主要由于上半年

老品加大促销力度拉低了平均售价。公司践行用研企划，针对线上线下用户的不同消费属性，扩大不同渠道不同

平台专供品的推出力度与节奏，2021H1公司共推出超过80个 SKU，新品收入占比23%。上半年公司成立用户资产

部，强化用户的管理与运营；同时通过升级会员中心小程序，使注册率提升至 93%。研发方面，2021H1 公司新增

申请专利 31 项，其中发明专利 18 项、国际专利 5 项；新增获得专利授权 13 项，其中发明专利 10项、国际专利

1 项；截至 2021H1，公司累计申请各项专利 285 件，累计获得授权专利 127 项。分渠道看，公司线上线下双轮驱

动，持续推进全渠道布局。2021H1 公司线上、线下实现营收分别为 5.16 亿元、3.56 亿元、同比+21.11%、-

3.14%，占比分别为 59.22%、40.78%、同比+5.51pct、-5.47pct。公司线上占比稳步提升，其中线上直营同比

+90%，抖音、快手等红利渠道开始释放增量，抖音、快手直播平台实现较快增长。线下方面则主要由于日化专营

店渠道恢复未达预期，但百货专柜渠道恢复向好，美容院渠道持续稳定增长 13%。 

 

►  利润端：销售费用率提升，盈利能力有所下降 

2021H1 公司毛利率、净利率分别为 64.06%、21.25%，分别同比-3.49pct、-12.53pct；2021Q2 公司毛利率、

净利率分别为 64.19%、18.48%，同比分别-5.14pct、-16.78pct。盈利能力有所下滑，其中，毛利率下降主要

为公司采用新收入准则，与收入相关的运输物流费记入营业成本以及公司促销等活动带来产品毛利率的下

降；净利率下降幅度较大，主要为公司探索尝试新媒体渠道导致各项费用增长较多。2021H1 公司期间费用率

为40.92%，同比+7.61pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为36.09%、4.83%、

2.82%、-2.82%，同比+5.75pct、1.04pct、-0.18pct、+1.00pct；2021Q2 公司期间费用率为 46.43%，同比

+9.15pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 42.06%、4.49%、2.75%、-

2.87%，同比+5.79pct、+0.88pct、-0.52pct、+2.99pct，销售费用率提升明显，主要为公司推广费用增加及

职工薪酬增长所致；管理费用率提升主要由于公司业务发展，职能部门职工薪酬增加及办公费用增长所造

成。 

 

►  供应链效率提升，积极布局美和健康产业生态 
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数字化方面，2021H1 公司发布了供应链板块和产品分析板块，通过供应链板块的数据实时可视化使销售预测、

生产计划、采购计划、库存情况等业务环节做到实时在线，推动了供应链的效率提升；公司积极布局美和健康领

域的产业生态布局，2021H1 新增投资专业婴童护肤品牌“戴可思”、高端美容仪品牌“JOVS”、美瞳品牌“可啦

啦”，项目投资稳健推进。 

 

投资建议： 
丸美股份作为眼部护肤领域的龙头企业，主品牌“丸美”影响力较强，渠道调整有助于长期发展。考虑到公司

受疫情影响及新渠道投入加大费用投放增加影响，我们调整此前盈利预测，2021-2023 年营收分别由 21.12、

24.67、28.43 亿元调整至 20.92、24.50、27.76 亿元；归母净利润分别由 5.50、6.48、7.56 亿元调整至

4.56、5.63、6.49 亿元，对应 PE 分别为 30 倍、24 倍、21 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
行业竞争加剧；产品销售不及预期；渠道发展不及预期。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,801 1,745 2,092 2,450 2,776 

YoY（%） 14.3% -3.1% 19.9% 17.1% 13.3% 

归母净利润(百万元) 515 464 456 563 649 

YoY（%） 24.0% -9.8% -1.7% 23.4% 15.2% 

毛利率（%） 68.2% 66.2% 65.1% 65.2% 65.8% 

每股收益（元） 1.28 1.16 1.14 1.40 1.61 

ROE 19.3% 15.6% 13.3% 14.1% 14.0% 

市盈率 26.59 29.48 30.00 24.31 21.10 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：徐林锋 邮箱：xulf@hx168.com.cn SAC NO：S1120519080002    

分析师：徐林锋 分析师：杨维维 分析师：戚志圣  

邮箱：xulf@hx168.com.cn 邮箱：yangww@hx168.com.cn 邮箱：qizs@hx168.com.cn  

SAC NO：S1120519080002 SAC NO：S1120520080001 SAC NO：S1120519100001  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,745 2,092 2,450 2,776 
 

净利润 463 454 561 647 

YoY(%) -3.1% 19.9% 17.1% 13.3% 
 

折旧和摊销 21 14 14 14 

营业成本 590 731 853 950 
 

营运资金变动 -84 194 70 85 

营业税金及附加 18 25 28 31 
 

经营活动现金流 362 631 608 699 

销售费用 564 732 821 930 
 

资本开支 -749 -7 -7 -7 

管理费用 79 102 113 128 
 

投资 -76 0 0 0 

财务费用 -57 -19 -18 -18 
 

投资活动现金流 -782 29 36 44 

资产减值损失 -6 0 0 0 
 

股权募资 25 1 0 0 

投资收益 36 36 43 51 
 

债务募资 107 0 0 0 

营业利润 573 545 677 783 
 

筹资活动现金流 -25 -5 -5 -5 

营业外收支 -5 0 0 0 
 

现金净流量 -445 656 638 738 

利润总额 567 545 677 783 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 104 91 116 136 
 

成长能力（%）     

净利润 463 454 561 647 
 

营业收入增长率 -3.1% 19.9% 17.1% 13.3% 

归属于母公司净利润 464 456 563 649 
 

净利润增长率 -9.8% -1.7% 23.4% 15.2% 

YoY(%) -9.8% -1.7% 23.4% 15.2% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.16 1.14 1.40 1.61 
 

毛利率 66.2% 65.1% 65.2% 65.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 26.6% 21.7% 22.9% 23.3% 

货币资金 1,670 2,325 2,964 3,702 
 

总资产收益率 ROA 12.2% 10.1% 10.9% 10.9% 

预付款项 32 31 38 45 
 

净资产收益率 ROE 15.6% 13.3% 14.1% 14.0% 

存货 138 200 237 249 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 841 840 842 844 
 

流动比率 3.41 3.27 3.53 3.84 

流动资产合计 2,682 3,396 4,081 4,840 
 

速动比率 3.19 3.05 3.29 3.60 

长期股权投资 50 50 50 50 
 

现金比率 2.12 2.24 2.56 2.93 

固定资产 244 238 232 225 
 

资产负债率 20.9% 23.2% 22.5% 21.4% 

无形资产 19 19 19 18 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 1,113 1,107 1,101 1,095 
 

总资产周转率 0.46 0.46 0.47 0.47 

资产合计 3,795 4,503 5,182 5,935 
 

每股指标（元）     

短期借款 107 107 107 107 
 

每股收益 1.16 1.14 1.40 1.61 

应付账款及票据 253 361 406 443 
 

每股净资产 7.41 8.55 9.95 11.57 

其他流动负债 427 572 644 712 
 

每股经营现金流 0.90 1.57 1.51 1.74 

流动负债合计 787 1,039 1,156 1,262 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 8 8 8 8 
 

PE 29.48 30.00 24.31 21.10 

非流动负债合计 8 8 8 8 
 

PB 7.05 3.98 3.42 2.94 

负债合计 794 1,047 1,164 1,269 
 

     

股本 401 402 402 402 
 

     

少数股东权益 23 21 19 16 
 

     

股东权益合计 3,001 3,456 4,018 4,665 
 

     

负债和股东权益合计 3,795 4,503 5,182 5,935 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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