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[Table_Main] 
2021 半年报点评：发力线上致业绩承压，转

型变革进行时 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,745  2,010  2,307  2,629  

同比（%） -3.1% 15.2% 14.8% 14.0% 

归母净利润（百万元） 464  471  552  660  

同比（%） -9.8% 1.4% 17.2% 19.5% 

每股收益（元/股） 1.16  1.17  1.37  1.64  

P/E（倍） 28.08  27.68  23.61  19.75  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年中报。2021H1 实现营收 8.74 亿元（yoy +10.1%），
较 2019H1 增长 7.23%；归母净利润 1.89 亿元（yoy -29.5%），较 2019H1 下
降 26.2%。单季来看，2021Q2 实现营收 4.7 亿元（同比 +10.9%，环比
+7.23%）；归母净利润 0.89 亿元（同比-40.4%，环比-11.09%）。略低于我们
预期。 

 分渠道看，线上直营增速亮眼，线下日化渠道仍受疫情压制。2021H1 实现
线上营收 5.16 亿元（同比+21.11%，环比-1.45%），收入占比为 59.22%。其
中，以天猫旗舰店为主的线上直营同增达 89.92%，主要得益于公司开始发
力抖音、快手直播平台，直播模板 2021H1 共贡献 1.32 亿元收入，占线上
收入的 25.55%。线上将成为公司未来最重要的增长引擎之一。线下方面，
2021H1 实现营收 3.56 亿元（同比-3.14%，环比-16.65%），其中日化 CS 渠
道营收同比下滑 17.2%，百货专柜、美容院渠道分别同比增长 23.39%、
13.06%。 

 分产品看，新品晶致拉升眼部产品售价，Q2 护肤类量价齐升。2021H1 公
司眼部/护肤/洁肤/化妆品及其他产品分别实现营收 2.54/5.29/0.77/0.14 亿
元，同比分别-1.8%/+21.3%/-15.6%/+75.2%。新品晶致系列将眼部产品售价
从 2020H1 的 77.05 元/支拉升至 2021H1 的 81.2 元/支。Q2 单季护肤产品
销量和价格分别同比提升 7.2%和 16.6%，主要由于新品售价较高，且上年
同期低单价的面膜销售占比较高。 

 新收入准则致毛利率下滑，营销加码提升销售费用率。2021H1 毛利率
64.1%（同比-3.5pct，环比-1pct），主要系新收入准则下运输费计入营业成
本。销售费用率 36.1%（同比+5.8pct，环比+2.1pct），主要系布局线上带来
推广费用增及线上团队薪酬增长。管理费用率 4.8% （yoy +1pct）。2021H1

归母净利率 21.6%（yoy-12.1pct）。 

 盈利预测与投资评级：上半年公司在多渠道积极推新，线上从分销向直营转
型，发力电商新渠道，线下推行组织变革、云仓联动，短期压制业绩，因此
我们将 21-23 年营收预测从 21.7/25.32/29.04 亿元下调至 20.10/ 23.07/26.29

亿元，同比增长 15.2%/ 14.8%/14.0%；将 21-23 年归母净利预测从
5.47/6.45/7.43 亿元 下调为 4.71/ 5.52/6.6 亿 元，同 比增 速为 1.4%/ 

17.2%/19.5%，当前市值对应 21-23 年对应动态 PE 为 28/ 24/ 20 倍。公司“东
方眼部护理专家”的定位明确，在营销端蓄势，在产品端厚积，看好公司业
绩加速潜力，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复风险、新品开发及销售不及预期、市场竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

se] 市场数据    
收盘价(元) 32.45 

一年最低/最高价 32.60/79.40 

市净率(倍) 4.3094 

流通 A 股市值(百

万元) 
2498.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.53 

资产负债率(%) 20.63 

总股本(百万股) 401.82 

流通 A 股(百万

股) 

77.00 
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丸美股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,682  3,313  3,911  4,864    营业收入 1,745  2,010  2,307  2,629  

  现金 1,670  2,210  2,842  3,692    减:营业成本 590  697  793  898  

  应收账款 5  3  6  4       营业税金及附加 18  22  25  29  

  存货 138  233  184  290       营业费用 564  716  810  886  

  其他流动资产 868  866  879  878         管理费用 79  88  97  108  

非流动资产 1,113  1,209  1,304  1,400       研发费用 50  58  72  87  

  长期股权投资 50  125  200  275       财务费用 -57  -95  -117  -139  

  固定资产 244  267  290  314       资产减值损失 6  5  5  5  

  在建工程 2  2  2  2    加:投资净收益 36  25  25  25  

  无形资产 19  21  22  24       其他收益 44  10  8  7  

  其他非流动资产 799  795  791  785       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,795  4,522  5,215  6,264    营业利润 573  563  664  796  

流动负债 787  1,069  1,100  1,237    加:营业外净收支  -5  1  1  1  

短期借款 107  107  107  107    利润总额 567  564  665  797  

应付账款 253  305  330  388    减:所得税费用 104  94  114  139  

其他流动负债 427  658  663  742       少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

非流动负债 8  8  8  8    归属母公司净利润 464  471  552  660  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 557  551  646  771  

其他非流动负债 8  8  8  8    EBITDA 578  577  676  805  

负债合计 794  1,077  1,108  1,245    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 23  22  21  20    每股收益(元) 1.16  1.17  1.37  1.64  

归属母公司股东权益 2,978  3,423  4,086  5,000    每股净资产(元) 7.41  8.23  9.26  10.55  

负债和股东权益 3,795  4,522  5,215  6,264    发行在外股份(百万股) 401  402  402  402  

                             ROIC(%) 14.7% 13.4% 14.0% 14.6% 

      ROE(%) 15.4% 14.1% 14.7% 15.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 

66.2% 65.3% 65.6% 65.8% 

经营活动现金流 362  681  755  957   销售净利率(%) 26.6% 23.4% 23.9% 25.1% 

投资活动现金流 -782  -96  -100  -106    资产负债率(%) 20.9% 23.8% 21.2% 19.9% 

筹资活动现金流 -25  -44  -24  -2    收入增长率(%) -3.1% 15.2% 14.8% 14.0% 

现金净增加额 -445  541  631  850   净利润增长率(%) -9.8% 1.4% 17.2% 19.5% 

折旧和摊销 21  25  29  33   P/E 28.08  27.68  23.61  19.75  

资本开支 749  21  20  21   P/B 4.38  3.94  3.51  3.08  

营运资本变动 -106  192  64  33   EV/EBITDA 18.47  17.59  14.08  10.76  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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