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公司研究|可选消费|零售业 证券研究报告 

丽人丽妆(605136)公司点评报告 2021 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 拓客进展良好，抖音业务增长迅速 

——丽人丽妆（605136）2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

报告要点： 

 1-9 月利润增长良好，受品牌合作模式切换影响收入增速放缓 

前三季度，公司实现营收 25.01 亿元，同比增长 1.49%，归母净利润 2.61

亿元，同比增长 36.45%，扣非归母净利润 2.02 亿元，同比增长 24.14%。

单三季度，公司营收 6.45 亿元，同比下降 2.15%，归母净利润 0.56 亿元，

同比增长 35.76%，扣非归母净利润 0.41 亿元，同比增长 4.73%。盈利能

力上，前三季度毛利率 42.62%，同比提升 3.7Pct.，净利率 10.43%，同比

提升 2.75Pct.。费用端，销售费用率 26.67%，同比提升 0.83Pct.，管理费

用率 3.22%，同比提升 0.56Pct，期间费用率同比提升 1.51Pct.至 29.97%。

前三季度旁氏、凡士林、伊蒂之屋品牌合作由经销转为服务费模式，导致收

入及利润结构变动，Q3 或受部分费用前置影响，扣非归母净利润增速放缓。 

 美妆领域代运营优势进一步强化，抖音等新渠道增长迅速 

分业务看，前三季度公司零售业务/营销服务业务收入 23.11/1.35 亿元，同

比增速-0.31%/8.06%。分平台看，前三季度天猫国内/天猫国际/抖音等其他

平台收入 21.86/1.05/2.10 亿元，同比增速-5.24%/7.62%/250.12%，其中抖

音渠道收入超过 1 亿，增长迅速。公司与核心品牌雪花秀、雅漾、芙丽芳

丝、后等合作稳定，品牌销售持续增长。双十一预售首日，公司核心品牌芙

丽芳丝天猫旗舰店 14 分钟成交额破亿，连续 5 年上榜天猫洁面 NO.1；雅

漾官方旗舰店预售 1 小时全店成交超去年全天，5 小时成交超去年全期。品

牌及平台拓展方面，Q3 公司与国际奢侈品牌合作落地，新增 Burberry 美

妆、MARC JACOBS 香水天猫旗舰店代运营，美妆领域市场优势得到进一

步扩大。抖音方面，公司在承接美妆老客户需求的同时，拓展食品等趋势性

品类新客，如趣多多等。截止 9 月底，公司在运营店铺 147 家，相比去年

底增加 57 家店铺，其中抖音平台净增数量最多，达到 28 家。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内美妆垂类头部代运营商，电商运营能力强。2021 年公司积极拓

展奢美、食品、母婴等新品类，合作品牌数量稳步提升，抖音业务快速增长。

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 4.33/4.87/5.41 亿，EPS 分别为

1.08/1.22/1.35 元/股，对应 PE 分别为 22/20/18x，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

行业增速趋缓，竞争加剧，头部品牌收回代运营权风险。 
 

[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) 3874.47 4599.80 4787.61 5483.28 6082.24 

收入同比(%) 7.18 18.72 4.08 14.53 10.92 

归母净利润(百万元) 285.99 339.48 432.74 486.63 541.18 

归母净利润同比(%) 13.36 18.70 27.47 12.45 11.21 

ROE(%) 18.05 14.51 16.02 15.57 15.09 

每股收益(元) 0.71 0.85 1.08 1.22 1.35 

市盈率(P/E) 33.20 27.97 21.94 19.51 17.55 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.06 / 23.31 

A 股流通股（百万股）： 195.65 

A 股总股本（百万股）： 402.03 

流通市值（百万元）： 4644.80 

总市值（百万元）： 9544.19 
 
[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-化妆品行业双十一点评报告：双

十一营销节奏再前置，薇诺娜预售表现亮眼》

2021.10.21 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 9 月数据跟

踪：淘系承压，淘内珀莱雅表现亮眼》2021.10.12 
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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 2137.61 3011.60 3917.32 4477.79 4962.53  营业收入 3874.47 4599.80 4787.61 5483.28 6082.24 

  现金 871.84 1479.47 2393.80 2741.64 3041.12  营业成本 2494.69 2948.45 2815.89 3216.32 3556.46 

  应收账款 83.24 141.65 147.43 168.86 187.30  营业税金及附加 10.41 21.24 15.46 19.25 23.03 

  其他应收款 481.61 451.69 469.80 538.19 596.94  营业费用 960.76 1018.20 1292.65 1469.52 1642.21 

  预付账款 164.44 74.74 71.38 81.54 90.16  管理费用 88.23 99.58 143.63 164.50 182.47 

  存货 517.27 845.15 816.00 928.67 1028.12  研发费用 11.02 11.90 20.37 23.33 25.88 

  其他流动资产 19.22 18.89 18.89 18.89 18.89  财务费用 -4.07 -1.94 -23.30 -31.51 -48.05 

非流动资产 87.29 103.51 69.17 55.64 45.81  资产减值损失 -38.99 -86.37 -49.67 -58.34 -64.79 

  长期投资 0.00 3.93 3.93 3.93 3.93  公允价值变动收益 13.96 -0.34 31.00 14.87 15.18 

  固定资产 4.28 31.10 24.37 17.65 10.93  投资净收益 5.84 1.13 15.92 9.31 10.15 

  无形资产 1.64 1.35 1.41 1.54 1.64  营业利润 366.57 443.90 564.81 634.71 705.99 

  其他非流动资产 81.37 67.14 39.46 32.52 29.32  营业外收入 0.34 0.50 0.44 0.46 0.46 

资产总计 2224.90 3115.11 3986.49 4533.43 5008.35  营业外支出 0.34 1.68 0.50 0.50 0.50 

流动负债 644.12 780.66 1292.27 1416.13 1432.66  利润总额 366.57 442.71 564.75 634.67 705.95 

  短期借款 0.00 13.22 572.46 626.94 595.49  所得税 82.08 104.91 133.83 150.40 167.29 

  应付账款 333.63 262.24 250.45 286.06 316.32  净利润 284.48 337.80 430.92 484.27 538.66 

  其他流动负债 310.50 505.20 469.36 503.12 520.85  少数股东损益 -1.51 -1.68 -1.82 -2.36 -2.52 

非流动负债 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 285.99 339.48 432.74 486.63 541.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 369.70 448.52 552.17 613.72 668.51 

  其他非流动负债 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.79 0.85 1.08 1.22 1.35 

负债合计 644.15 780.66 1292.27 1416.13 1432.66        

 少数股东权益 -3.35 -4.58 -6.40 -8.75 -11.28 
 主要财务比率      

  股本 360.00 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 338.58 718.70 718.70 718.70 718.70  成长能力      

  留存收益 881.69 1221.17 1581.91 2007.35 2468.25  营业收入(%) 7.18 18.72 4.08 14.53 10.92 

归属母公司股东权益 1584.10 2339.03 2700.62 3126.06 3586.96  营业利润(%) 6.12 21.09 27.24 12.38 11.23 

负债和股东权益 2224.90 3115.11 3986.49 4533.43 5008.35  归属母公司净利润(%) 13.36 18.70 27.47 12.45 11.21 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.61 35.90 41.18 41.34 41.53 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 7.38 7.38 9.04 8.87 8.90 

经营活动现金流 220.48 175.24 328.51 302.77 341.78  ROE(%) 18.05 14.51 16.02 15.57 15.09 

  净利润 284.48 337.80 430.92 484.27 538.66  ROIC(%) 44.40 42.09 50.03 48.25 46.64 

  折旧摊销 7.20 6.56 10.66 10.52 10.56  偿债能力      

  财务费用 -4.07 -1.94 -23.30 -31.51 -48.05  资产负债率(%) 28.95 25.06 32.42 31.24 28.61 

  投资损失 -5.84 -1.13 -15.92 -9.31 -10.15  净负债比率(%) 0.00 1.69 44.30 44.27 41.57 

营运资金变动 -93.05 -259.83 -23.20 -151.62 -140.46  流动比率 3.32 3.86 3.03 3.16 3.46 

  其他经营现金流 31.75 93.78 -50.65 0.42 -8.79  速动比率 2.47 2.67 2.35 2.45 2.69 

投资活动现金流 30.04 -19.18 74.44 20.26 21.38  营运能力      

  资本支出 26.75 8.79 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.79 1.72 1.35 1.29 1.27 

  长期投资 -50.00 11.89 -31.52 0.00 0.00  应收账款周转率 35.48 40.86 33.08 34.63 34.11 

  其他投资现金流 6.79 1.50 42.92 20.26 21.38  应付账款周转率 6.63 9.90 10.98 11.99 11.81 

筹资活动现金流 4.16 387.06 511.39 24.80 -63.68  每股指标（元）      

  短期借款 -17.55 13.22 559.24 54.49 -31.45  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.85 1.08 1.22 1.35 

  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) 0.55 0.44 0.82 0.76 0.85 

  普通股增加 0.00 40.01 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.96 5.85 6.75 7.81 8.97 

  资本公积增加 0.00 380.11 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 21.71 -46.28 -47.85 -29.68 -32.23  P/E 33.20 27.97 21.94 19.51 17.55 

现金净增加额 255.03 537.19 914.33 347.83 299.48  P/B 5.99 4.06 3.52 3.04 2.65 

       EV/EBITDA 21.74 17.92 14.56 13.10 12.02 
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