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[Table_Title] 利润增长稳健，抖音业务占比持续提升 

——丽人丽妆（605136）2021 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年报。 

报告要点： 

 收入受品牌合作模式切换影响短期承压，利润端增长稳健 

2021 年公司实现收入 41.55 亿元，同比下降 9.67%，归母净利润 4.11 亿

元，同比增长 20.99%，扣非归母净利润 3.63 亿元，同比增长 17.32%。

2021 年公司毛利率 36.46%，同比+6.10pcts，销售/管理/研发/财务费用率

20.12%/2.96%/0.27%/-0.20%，同比+3.54/+0.79/+0.01/-0.15pcts，净利率

9.86%，同比+2.52pcts。公司收入利润结构变化较大，毛利率、净利率双

升，主要受到品牌合作模式切换（高毛利服务费模式占比提升）、部分品牌

合作条款变更（公司以较低折扣采购并承担营销费用）以及规模效应影响。

单季度看，Q1-4 公司收入分别为 7.55/11.00/6.45/16.54 亿元，同比

+15.51%/-4.38%/-2.15%/-22.56%，归母净利润 0.44/1.61/0.56/1.49 亿元，

同增 5.01%/49.06%/35.76%/0.96%。 

 抖音业务快速增长，自主品牌崭露头角 

分业务看，2021 年公司零售业务/营销服务业务收入 38.72/2.17 亿元，同比

-11.25%/+8.85%，主要受到旁氏、凡士林等品牌由经销转为服务费模式影

响，与主力品牌雪花秀、后、芙丽芳丝、雅漾等的合作保持稳定。2021 年

公司在美妆领域优势得到进一步巩固，与奢侈品集团 COTY 达成合作，与

花王旗下苏菲娜品牌在多个电商渠道达成合作意向，服务品牌涵盖了美妆

各细分品类及高中低端多个层级。分平台看，天猫国内/天猫国际/其他平台

收入 37.09/1.64/2.82 亿元，同比-14.78%/+1.43%/+228.51%。其中，抖音

业务依托原有客户资源以及较强的营销能力实现快速增长，全年贡献收入

约 2 亿，占比持续提升。此外，公司抓住市场新机会、积极布局自主品牌，

先后推出定位保湿科技及修复的护肤品牌美壹堂，以及主打植物养肤、针对

敏感肌人群的护肤品牌玉容初，2021 年自主品牌收入体量达到小几千万。 

 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 年来积极开拓

抖音业务、稳步孵化自有品牌、适当投资新兴品牌，整体发展稳健。我们预

计公司 2022-2024 年归母净利润 4.58/5.10/5.64 亿，EPS 分别为

1.14/1.27/1.40 元，对应 PE 分别为 18/17/15x，维持“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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4599.80 4154.85 4364.94 4625.70 4903.96 

收入同比(%) 18.72 -9.67 5.06 5.97 6.02 

归母净利润(百万元) 339.48 410.74 458.47 509.86 564.27 

归母净利润同比(%) 18.70 20.99 11.62 11.21 10.67 

ROE(%) 14.51 15.26 14.81 14.52 14.21 

每股收益(元) 0.84 1.02 1.14 1.27 1.40 

市盈率(P/E) 24.77 20.48 18.34 16.50 14.91 

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）： 39.73 / 20.11 

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）： 4093.06 

总市值（百万元）： 8410.47 
 
[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 2022 年 1 月数据跟

踪：品牌分化，珀莱雅表现亮眼》2022.02.12 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 12 月数据

跟踪：双十一虹吸效应明显，淘系大盘承压》

2022.01.09 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 徐熠雯 

邮箱 xuyiwen@gyzq.com.cn 
 

-35%

-19%

-3%

12%

28%

3/3 6/2 9/1 12/1 3/2
丽人丽妆 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3011.60 3121.32 3790.76 4227.48 4723.53  营业收入 4599.80 4154.85 4364.94 4625.70 4903.96 

  现金 1479.47 1159.95 2057.30 2323.35 2683.90  营业成本 3203.61 2640.20 2772.39 2937.95 3114.72 

  应收账款 141.65 141.14 148.82 157.52 167.06  营业税金及附加 21.24 7.24 12.48 12.86 12.91 

  其他应收款 451.69 369.63 388.32 411.52 436.27  营业费用 763.03 836.10 872.99 902.01 931.75 

  预付账款 74.74 158.48 166.42 176.35 186.96  管理费用 99.58 122.78 107.63 116.96 129.94 

  存货 845.15 1261.20 998.98 1127.82 1218.41  研发费用 11.90 11.03 18.57 19.68 20.86 

  其他流动资产 18.89 30.92 30.92 30.92 30.92  财务费用 -1.94 -8.18 -23.33 -37.41 -50.38 

非流动资产 103.51 312.24 91.22 85.78 78.05  资产减值损失 -86.37 -60.32 -60.32 -60.32 -60.32 

  长期投资 3.93 12.81 12.81 12.81 12.81  公允价值变动收益 -0.34 5.52 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 31.10 33.56 26.48 19.40 12.31  投资净收益 1.13 1.03 1.03 1.03 1.03 

  无形资产 1.35 1.45 1.84 2.25 2.65  营业利润 443.90 543.71 598.13 666.80 738.33 

  其他非流动资产 67.14 264.42 50.09 51.32 50.27  营业外收入 0.50 0.47 0.47 0.47 0.47 

资产总计 3115.11 3433.56 3881.98 4313.26 4801.59  营业外支出 1.68 3.53 0.00 0.00 0.00 

流动负债 780.66 708.60 754.64 772.24 803.02  利润总额 442.71 540.64 598.60 667.27 738.79 

  短期借款 13.22 31.88 31.88 31.88 31.88  所得税 104.91 130.82 142.05 159.35 176.45 

  应付账款 262.24 163.98 172.19 182.48 193.46  净利润 337.80 409.82 456.55 507.92 562.34 

  其他流动负债 505.20 512.74 550.57 557.89 577.69  少数股东损益 -1.68 -0.92 -1.92 -1.94 -1.92 

非流动负债 0.00 35.19 35.19 35.19 35.19  归属母公司净利润 339.48 410.74 458.47 509.86 564.27 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 448.52 541.76 584.38 638.80 697.41 

  其他非流动负债 0.00 35.19 35.19 35.19 35.19  EPS（元） 0.85 1.02 1.14 1.27 1.40 

负债合计 780.66 743.79 789.83 807.43 838.21        

 少数股东权益 -4.58 -1.26 -3.18 -5.12 -7.04 
 主要财务比率      

  股本 400.01 402.03 402.03 402.03 402.03  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 718.70 759.35 759.35 759.35 759.35  成长能力      

  留存收益 1221.17 1559.91 1933.95 2349.57 2809.04  营业收入(%) 18.72 -9.67 5.06 5.97 6.02 

归属母公司股东权益 2339.03 2691.04 3095.33 3510.95 3970.42  营业利润(%) 21.09 22.48 10.01 11.48 10.73 

负债和股东权益 3115.11 3433.56 3881.98 4313.26 4801.59  归属母公司净利润(%) 18.70 20.99 11.62 11.21 10.67 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.35 36.46 36.48 36.49 36.49 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.38 9.89 10.50 11.02 11.51 

经营活动现金流 175.24 -133.87 724.04 324.58 416.72  ROE(%) 14.51 15.26 14.81 14.52 14.21 

  净利润 337.80 409.82 456.55 507.92 562.34  ROIC(%) 42.09 30.25 41.45 39.85 40.29 

  折旧摊销 6.56 6.23 9.57 9.41 9.46  偿债能力      

  财务费用 -1.94 -8.18 -23.33 -37.41 -50.38  资产负债率(%) 25.06 21.66 20.35 18.72 17.46 

  投资损失 -1.13 -1.03 -1.03 -1.03 -1.03  净负债比率(%) 1.69 5.81 5.47 5.35 5.16 

营运资金变动 -259.83 -603.80 284.10 -158.49 -112.11  流动比率 3.86 4.40 5.02 5.47 5.88 

  其他经营现金流 93.78 63.10 -1.82 4.19 8.44  速动比率 2.67 2.51 3.60 3.91 4.26 

投资活动现金流 -19.18 -146.56 204.16 -1.70 -1.75  营运能力      

  资本支出 8.79 14.12 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.72 1.27 1.19 1.13 1.08 

  长期投资 11.89 87.00 -159.93 0.00 0.00  应收账款周转率 40.86 29.19 29.80 29.92 29.93 

  其他投资现金流 1.50 -45.44 44.23 -1.70 -1.75  应付账款周转率 10.75 12.39 16.49 16.57 16.57 

筹资活动现金流 387.06 -30.79 -30.85 -56.83 -54.42  每股指标（元）      

  短期借款 13.22 18.66 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.84 1.02 1.14 1.27 1.40 

  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) 0.44 -0.33 1.80 0.81 1.04 

  普通股增加 40.01 2.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.82 6.69 7.70 8.73 9.88 

  资本公积增加 380.11 40.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -46.28 -92.12 -30.85 -56.83 -54.42  P/E 24.77 20.48 18.34 16.50 14.91 

现金净增加额 537.19 -313.07 897.35 266.05 360.55  P/B 3.60 3.13 2.72 2.40 2.12 

       EV/EBITDA 15.87 13.14 12.18 11.14 10.21 



    

      

 

 


