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股价走势 

22Q1 营收 yoy-5.31%，以研发为本多维转型调整，线上进程

加速&恋火持续发力 
 
事件：公司 2021 年实现营收 17.87 亿元，yoy+2.41%；归母净利 2.48 亿元，
yoy-46.61%，归母净利率 13.87%，同降 12.74pct；扣非后归母净利 1.79 亿
元，yoy-55.7%，扣非归母净利率 10.01%，同降 13.13pct。2021Q4 实现营
收 6.49 亿元，yoy+6.85%；归母净利 1.06 亿元，yoy-16.23%。2022Q1 营业
收入 3.83 亿元，yoy-5.31%；归母净利润 0.65 亿元，yoy-34.61%，归母净利
率 17.11%，同降 7.67pct；扣非后归母净利 0.57 亿元，yoy-40.2%。 

营收端：分品牌看，21 年主品牌丸美营收 15.94 亿元，yoy-3.82%，占比
92.36%，同降 2.7%；恋火营收 6617.46 万元，同比高增 463.49%。分品类
看，1）眼部类 21 年营收 5.23 亿元，yoy-17.12%，占比 30.27%，同降 5.89pct；
22Q1 营收 0.80 亿元，yoy-24.54%，占比 20.9%；2）护肤类 21 年营收 9.67
亿元，yoy+7.22%，占比 55.99%，同增 4.3pct；22Q1 营收 2.03 亿元，
yoy-20.90%，占比 53.1%；3）洁肤类 21 年营收 1.59 亿元，yoy-15.97%，占
比 9.22%；22Q1 营收 0.45 亿元，yoy+32.44%，占比 11.9%；4）彩妆及其
他类 21 年营收 0.78 亿元，yoy+247.85%，占比 4.52%，同增 3.23pct；22Q1
营收 0.51 亿元，占比 13.4%快速提升。 

成本端：2021 年毛利率 64.02%，同减 2.19pct，主要系生产成本及运输成
本 略 有 上 升 所 致 。 分 季 度 看 ， 21Q1 至 22Q1 毛 利 率 分 别 为
63.91%/64.19%/57.28%/66.69%/66.71%，2022Q1 同增 2.79pct。 

费用端：2021 年期间费用率 47.92%，同增 11.5pct，其中销售费用率 41.5%，
同增 9.2pct，主要系形象宣传及品牌推广投入较大；管理费用率 5.6%，同
增 1.1pct；研发费用率 2.8%，同减 0.05pct；财务费用率-2%。2022Q1 期间
费用率 46.59%，同增 12.07pct，其中销售费用率 37.49%，同增 8.35pct；管
理费用率 6.46%，同增 1.23pct；研发费用率 3.45%，同增 0.55pct；财务费
用率-0.81%。 

现金流：公司经营活动产生的现金流量净额 2021 年为-0.07 亿元，
yoy-102.07%，2022Q1 为-0.67 亿元，去年同期为-0.62 亿元；投资活动产
生的现金流净额 2021 年为-6.81 亿元，2022Q1 为-0.95 亿元。货币资金截
至 2021 年底为 8.06 亿元，yoy-51.73%，截至 2022Q1 为 6.39 亿元，
yoy-65.83%。 

投资建议：行业加速变化，业务转型必要且重要，但积极变革的过程往往
伴随着阵痛期。公司坚持创新与科技并举，始终将产品放在第一位，持续
研发投入，拓宽技术边界，严守产品品质，保障品效输出；持续夯实品牌，
践行品牌年轻化科技化；持续数字化投入，推进云仓建设等。公司坚持在
转型中调整，过程的反复不改公司品牌长期发展的信心和决心，未来有望
于变局中开局，静候黎明。预计 2022-24 年净利润 2.4/3.0/3.6 亿元，对应
PE 34/28/23 x，维持“增持”评级。 

风险提示：渠道拓展失败风险，原材料价格上涨风险，行业竞争加剧风险 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,744.99 1,787.03 1,962.16 2,281.99 2,701.87 

增长率(%) (3.10) 2.41 9.80 16.30 18.40 

EBITDA(百万元) 546.32 335.64 302.51 368.63 449.94 

净利润(百万元) 464.40 247.92 244.86 303.15 364.89 

增长率(%) (9.81) (46.61) (1.24) 23.81 20.37 

EPS(元/股) 1.16 0.62 0.61 0.75 0.91 

市盈率(P/E) 17.98 33.68 34.10 27.54 22.88 

市净率(P/B) 2.80 2.71 2.49 2.50 2.81 

市销率(P/S) 4.79 4.67 4.26 3.66 3.09 

EV/EBITDA 32.54 32.06 18.20 15.36 13.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年年报&2022 年一季报。2021 年实现营收 17.87 亿元，yoy+2.41%；归母净
利 2.48 亿元，yoy-46.61%，归母净利率 13.87%，同降 12.74pct；扣非后归母净利 1.79 亿元，
yoy-55.7%，扣非归母净利率 10.01%，同降 13.13pct。2021Q4 实现营收 6.49 亿元，yoy+6.85%；
归母净利 1.06 亿元，yoy-16.23%。2022Q1 营业收入 3.83 亿元，yoy-5.31%；归母净利润
0.65 亿元，yoy-34.61%，归母净利率 17.11%，同降 7.67pct；扣非后归母净利 0.57 亿元，
yoy-40.2%。 

图 1：2021 年营收同比增长 2.41%  图 2：2021 年归母净利润同比减少 46.61% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 营收端 

分品牌看，21 年主品牌丸美营收 15.94 亿元，yoy-3.82%，占比 92.36%，同降 2.7%；恋火
营收 6617.46 万元，同比高增 463.49%。 

 

分品类看，1）眼部类 21 年营收 5.23 亿元，yoy-17.12%，占比 30.27%，同降 5.89pct；22Q1

营收 0.80 亿元，yoy-24.54%，占比 20.9%；2）护肤类 21 年营收 9.67 亿元，yoy+7.22%，
占比 55.99%，同增 4.3pct；22Q1 营收 2.03 亿元，yoy-20.90%，占比 53.1%；3）洁肤类 21

年营收 1.59 亿元，yoy-15.97%，占比 9.22%；22Q1 营收 0.45 亿元，yoy+32.44%，占比 11.9%；
4）彩妆及其他类 21 年营收 0.78 亿元，yoy+247.85%，占比 4.52%，同增 3.23pct；22Q1

营收 0.51 亿元，占比 13.4%快速提升。 

 

图 3：2021 年分品类营收（亿元）  图 4：2021 年分品类营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 成本端 

2021 年毛利率 64.02%，同减 2.19pct，主要系生产成本及运输成本略有上升所致。分季度
看，21Q1 至 22Q1毛利率分别为 63.91%/64.19%/57.28%/66.69%/66.71%，2022Q1同增 2.79pct。 

图 5：2021 年毛利率为 64.02%  图 6：2022 年 Q1 毛利率为 66.71% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 费用端 

2021 年期间费用率 47.92%，同增 11.5pct，其中销售费用率 41.5%，同增 9.2pct，主要
系形象宣传及品牌推广投入较大；管理费用率 5.6%，同增 1.1pct；研发费用率 2.8%，同
减 0.05pct；财务费用率-2%。2022Q1 期间费用率 46.59%，同增 12.07pct，其中销售费
用率 37.49%，同增 8.35pct；管理费用率 6.46%，同增 1.23pct；研发费用率 3.45%，同
增 0.55pct；财务费用率-0.81%。 

图 7：2021 年期间费用率为 47.92% 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.4. 现金流 

公司经营活动产生的现金流量净额 2021 年为-0.07 亿元，yoy-102.07%，2022Q1 为-0.67

亿元，去年同期为-0.62 亿元；投资活动产生的现金流净额 2021 年为-6.81 亿元，2022Q1

为-0.95 亿元。货币资金截至 2021 年底为 8.06 亿元，yoy-51.73%，截至 2022Q1 为 6.39

亿元，yoy-65.83%。 

 

图 8：2021 年经营活动产生端现金流净额-0.07 亿元  图 9：2021 年货币资金 8.06 亿元 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.5. 经营情况 

2021 年是公司发展史上重要的转型之年，公司利润下滑业绩承压，主要因为新冠疫情带来
线下业务承压、线上业务模式加速演变，公司积极布局新渠道、拓展新业务等导致各项费
用增长，而新媒体新渠道探索与转型未达预期，目前正在持续优化中。 

 

彩妆品牌恋火在探索中找到零售方法论，21 年同比高增 463.49%实现营收 6,617 万元，7

月推出 PL 看不见粉底液后半年时间销量 60 万支，且费比控制精准，同时实现高速增长与
盈利，22Q1 持续推新发力、表现优异，有望打开公司第二业务增长曲线。 

 

持续保持研发投入，不断拓宽技术边界，1）全域布局：逐步打通科研全链路，投建的原
料工厂和化妆品检测公司预计 22 年全面投入使用，2）纵深覆盖：坚持基础科学研究、应
用科学研究、原料商战略合作、产学医研共创并行推进，深耕抗衰老面部护理的同时拓展
其他 “美与健康”领域；3）生物引领：主力发展基因工程、合成生物、生物发酵、植物
提取等生物技术。 

 

线上进程加速，品牌建设&多渠道布局初见成效。线上大力布局抖快等新兴直播渠道，四
季度及时调整促进业务健康化，线上转型进程加速；线下推进实体动销，21 年线下渠道老
会员复购率 55%，其中百货渠道达 62%。同时，公司积极梳理产品 SKU，不同渠道根据消
费者定位精准推新，同时充分运用不同媒体平台属性，进行全网全域整合滚动式传播。 

 

3. 投资建议 

行业加速变化，业务转型必要且重要，但积极变革的过程往往伴随着阵痛期。公司坚持创
新与科技并举，始终将产品放在第一位，持续研发投入，拓宽技术边界，严守产品品质，
保障品效输出；持续夯实品牌，践行品牌年轻化科技化；持续数字化投入，推进云仓建设
等。 

 

盈利预测：公司坚持在转型中调整，过程的反复不改公司品牌长期发展的信心和决心，恋
火快速发展与线上结构优化均已经逐步见证公司努力的成效，未来有望于变局中开局，静
候黎明。预计 2022-24 年净利润 2.4/3.0/3.6 亿元，对应 PE 34/28/23 x，维持“增持”评
级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,669.89 806.10 1,731.48 1,433.25 1,294.23  营业收入 1,744.99 1,787.03 1,962.16 2,281.99 2,701.87 

应收票据及应收账款 5.22 62.85 14.63 28.75 36.10  营业成本 589.75 643.04 710.30 821.52 961.87 

预付账款 32.46 35.84 26.67 51.42 41.33  营业税金及附加 18.45 23.51 22.94 26.94 33.01 

存货 138.30 138.43 224.58 184.27 277.14  销售费用 564.10 741.29 808.41 933.33 1,094.26 

其他 835.83 932.58 801.24 828.15 848.47  管理费用 78.61 100.36 113.81 127.79 151.30 

流动资产合计 2,681.70 1,975.80 2,798.60 2,525.85 2,497.26  研发费用 50.15 50.49 56.90 66.18 72.95 

长期股权投资 49.89 75.12 75.12 75.12 75.12  财务费用 (57.34) (35.82) (38.51) (43.89) (39.41) 

固定资产 243.99 246.85 229.70 212.55 195.40  资产/信用减值损失 (5.96) (12.79) (10.99) (9.91) (11.23) 

在建工程 2.03 118.62 118.62 118.62 118.62  公允价值变动收益 (2.57) 0.61 (10.09) 0.00 0.00 

无形资产 18.63 764.56 758.64 752.73 746.81  投资净收益 36.22 24.67 29.27 30.05 28.00 

其他 798.84 580.70 458.97 600.43 542.88  其他 (98.95) (47.33) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,113.38 1,785.85 1,641.06 1,759.44 1,678.83  营业利润 572.52 298.99 296.50 370.26 444.65 

资产总计 3,795.08 3,761.65 4,439.66 4,285.29 4,176.10  营业外收入 0.23 12.21 4.87 5.77 7.61 

短期借款 106.70 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 5.39 1.57 2.59 3.18 2.45 

应付票据及应付账款 252.89 198.40 418.16 263.71 505.73  利润总额 567.37 309.63 298.79 372.84 449.82 

其他 199.27 233.58 582.16 587.39 595.34  所得税 103.97 68.43 56.68 73.82 91.27 

流动负债合计 558.86 431.98 1,000.31 851.10 1,101.07  净利润 463.40 241.19 242.11 299.02 358.55 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (1.00) (6.73) (2.75) (4.13) (6.34) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 464.40 247.92 244.86 303.15 364.89 

其他 7.80 26.64 20.27 18.23 21.71  每股收益（元） 1.16 0.62 0.61 0.75 0.91 

非流动负债合计 7.80 26.64 20.27 18.23 21.71        

负债合计 794.44 603.19 1,020.58 869.33 1,122.78        

少数股东权益 22.90 74.36 71.61 71.61 77.96  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 401.00 401.82 401.82 401.82 401.82  成长能力 
     

资本公积 754.29 780.12 780.12 780.12 780.12  营业收入 -3.10% 2.41% 9.80% 16.30% 18.40% 

留存收益 1,822.75 1,930.10 2,174.96 2,174.96 1,810.06  营业利润 -6.55% -47.78% -0.83% 24.87% 20.09% 

其他 (0.29) (27.94) (9.43) (12.55) (16.64)  归属于母公司净利润 -9.81% -46.61% -1.24% 23.81% 20.37% 

股东权益合计 3,000.64 3,158.46 3,419.08 3,415.95 3,053.32  获利能力      

负债和股东权益总计 3,795.08 3,761.65 4,439.66 4,285.29 4,176.10  毛利率 66.20% 64.02% 63.80% 64.00% 64.40% 

       净利率 26.61% 13.87% 12.48% 13.28% 13.51% 

       ROE 15.60% 8.04% 7.31% 9.06% 12.26% 

       ROIC -156.62% -112.66% 20.13% 52.12% 49.21% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 463.40 241.19 244.86 303.15 364.89  资产负债率 20.93% 16.04% 22.99% 20.29% 26.89% 

折旧摊销 21.34 33.40 23.07 23.07 23.07  净负债率 -52.10% -25.37% -50.59% -41.90% -42.29% 

财务费用 (6.35) (0.35) (38.51) (43.89) (39.41)  流动比率 3.41 3.43 2.80 2.97 2.27 

投资损失 (36.22) (24.67) (29.27) (30.05) (28.00)  速动比率 3.23 3.19 2.57 2.75 2.02 

营运资金变动 (829.71) (252.63) 634.81 (318.70) 199.84  营运能力      

其它 749.89 (4.43) (12.84) (4.13) (6.34)  应收账款周转率 496.45 52.50 50.65 105.20 83.32 

经营活动现金流 362.35 (7.48) 822.12 (70.55) 514.05  存货周转率 10.73 12.92 10.81 11.16 11.71 

资本支出 78.74 891.85 6.37 2.03 (3.48)  总资产周转率 0.48 0.47 0.48 0.52 0.64 

长期投资 49.89 25.23 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (910.73) (1,598.22) 43.07 28.02 31.47  每股收益 1.16 0.62 0.61 0.75 0.91 

投资活动现金流 (782.10) (681.14) 49.44 30.05 28.00  每股经营现金流 0.90 -0.02 2.05 -0.18 1.28 

债权融资 164.04 (66.09) 35.32 44.42 40.12  每股净资产 7.41 7.68 8.33 8.32 7.40 

股权融资 (140.82) (1.00) 18.51 (302.15) (721.19)  估值比率      

其他 (48.07) (102.75) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.98 33.68 34.10 27.54 22.88 

筹资活动现金流 (24.85) (169.84) 53.82 (257.72) (681.07)  市净率 2.80 2.71 2.49 2.50 2.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 32.54 32.06 18.20 15.36 13.04 

现金净增加额 (444.61) (858.46) 925.38 (298.22) (139.02)  EV/EBIT 33.31 34.10 19.70 16.38 13.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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