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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

丸美股份(603983)公司点评报告 2022 年 05 月 05 日 

[Table_Title] 销售费用提升利润端承压，抖音渠道快速增长 

——丸美股份（603983）2021 年报及 2022 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2022 一季报。 

点评： 

 收入保持稳定，加大费用投放业绩承压 

2021 年全年公司实现营收 17.87 亿元，同比+2.41%；归母净利润 2.48 亿

元，同比下降 46.61%，扣非归母净利润为 1.79 亿元，同比下降 55.70%。

公司整体毛利率 64.14%，同比下降 2.18Pct，系生产成本及运输成本略有

上升所致。销售/管理/研发/财务费用率 41.48%/5.62%/2.83%/-2.00%，同

比变动+9.15/+1.12/-0.04/+1.29Pct，净利率 13.50%，同比下降 13.06Pct。

2021 年公司积极布局新渠道、拓展新业务导致推广费用、员工薪酬等增幅

较大，利润有所下滑。2022 年一季度公司实现营收 3.83 亿元，同比下降

5.31%，归母净利润 6547.61 万元，同比下降 34.61%，公司扩大自营业务，

各项业务费用同比增长所致。 

 线下渠道承压，抖音渠道增长亮眼，彩妆品牌有望打开第二增长曲线 

分渠道看，2021 年公司线上实现营收 10.28 亿元，占比 59.54%，同比增

长 8.17%，其中线上直营增长 66.79%，系抖音手直播平台增长较快；线下

渠道实现营收 6.99 亿元，占比 40.46%，同比下降 11.99%，其中日化专营

店渠道恢复未达预期，百货专柜渠道恢复向好，美容院渠道持续稳中增长。

彩妆品牌恋火完成品牌焕新，高质和极简底妆快速获得市场认可，全年收入

6617.46 万元，增辐 463.49%，有望打开公司第二业务增长曲线。新品方

面，线下主推高端系列；线上推出主打功效成分的丸美小紫弹 A 醇系列、 

丝蛋白金致焕颜系列等；美容院线主推头部抗衰护理新品，全年新品收入占

比 30%。此外，公司大力发展具有核心科技的大单品，聚力重组人源化胶

原蛋白的应用转化，四季度上线丸美重组胶原蛋白系列 10 个 SKU。用户运

营方面，通过新品试用、闺蜜行、联合打榜等方式积极推进渠道个性化引流

纳新，2021 年实现会员纳新约 190 万，丸美线下渠道老会员复购率达 55%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是少数品牌定位中高端的国产化妆品公司，疫情下传统强势渠道受到

不利影响有所承压，公司不断加大新兴渠道布局，同时发力彩妆品牌。我们

预计 2022-2024 年公司归母净利润 2.94/3.35/3.71 亿，EPS 分别为

0.73/0.83/0.92 元，对应 PE 分别为 29/26/23x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧；行业景气度下降，新品牌孵化不达预期 
 

[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) 1744.99 1787.03 1885.43 2104.17 2320.98 

收入同比(%) -3.10 2.41 5.51 11.60 10.30 

归母净利润(百万元) 464.40 247.92 293.70 334.59 371.06 

归母净利润同比(%) -9.81 -46.61 18.47 13.92 10.90 

ROE(%) 15.60 8.04 8.62 8.95 9.03 

每股收益(元) 1.16 0.62 0.73 0.83 0.92 

市盈率(P/E) 18.58 34.80 29.37 25.78 23.25 

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）： 61.22 / 19.43 

A 股流通股（百万股）： 77.00 

A 股总股本（百万股）： 401.82 

流通市值（百万元）： 1653.19 

总市值（百万元）： 8627.07 
 
[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 2 月数据跟

踪：抖音高增长，淘内品牌分化加剧》2022.03.09 

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

流动资产 2681.70 1975.80 2497.74 2709.47 2857.44  营业收入 1744.99 1787.03 1885.43 2104.17 2320.98 

  现金 1669.89 806.10 1385.59 1576.56 1703.66  营业成本 589.75 643.04 669.33 746.98 823.95 

  应收账款 5.22 57.40 3.72 3.74 3.44  营业税金及附加 18.45 23.51 22.04 24.85 28.36 

  其他应收款 3.56 7.42 7.82 8.73 9.63  营业费用 564.10 741.29 707.04 778.54 835.55 

  预付账款 32.46 35.84 26.77 27.64 28.84  管理费用 78.61 100.36 113.13 126.25 139.26 

  存货 138.30 138.43 148.67 167.64 186.71  研发费用 50.15 50.49 50.91 54.71 60.35 

  其他流动资产 832.28 930.61 925.16 925.16 925.16  财务费用 -57.34 -35.82 20.01 16.06 27.47 

非流动资产 1113.38 1785.85 1810.73 1977.00 2242.06  资产减值损失 -5.94 -11.46 -5.52 -8.00 -8.98 

  长期投资 49.89 75.12 150.00 350.00 650.00  公允价值变动收益 -2.57 0.61 0.84 1.00 1.20 

  固定资产 243.99 246.85 291.19 303.46 299.70  投资净收益 36.22 24.67 25.06 27.60 28.09 

  无形资产 18.63 764.56 761.53 758.50 755.47  营业利润 572.52 298.99 358.66 410.98 456.63 

  其他非流动资产 800.87 699.31 608.02 565.04 536.89  营业外收入 0.23 12.21 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3795.08 3761.65 4308.47 4686.47 5099.50  营业外支出 5.39 1.57 1.65 1.93 2.27 

流动负债 786.64 576.55 824.17 876.47 928.31  利润总额 567.37 309.63 357.01 409.04 454.36 

  短期借款 106.70 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 103.97 68.43 71.07 83.34 93.17 

  应付账款 252.89 198.40 281.12 313.73 346.06  净利润 463.40 241.19 285.94 325.70 361.19 

  其他流动负债 427.05 378.15 543.05 562.74 582.25  少数股东损益 -1.00 -6.73 -7.76 -8.89 -9.87 

非流动负债 7.80 26.64 11.96 11.96 11.96  归属母公司净利润 464.40 247.92 293.70 334.59 371.06 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 536.52 296.58 410.00 460.77 519.05 

  其他非流动负债 7.80 26.64 11.96 11.96 11.96  EPS（元） 1.16 0.62 0.73 0.83 0.92 

负债合计 794.44 603.19 836.13 888.43 940.27        

 少数股东权益 22.90 74.36 66.61 57.72 47.84 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.82 401.82 401.82 401.82  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 754.29 780.12 780.12 780.12 780.12  成长能力      

  留存收益 1822.75 1930.10 2223.80 2558.39 2929.46  营业收入(%) -3.10 2.41 5.51 11.60 10.30 

归属母公司股东权益 2977.75 3084.10 3405.74 3740.33 4111.39  营业利润(%) -6.55 -47.78 19.96 14.59 11.11 

负债和股东权益 3795.08 3761.65 4308.47 4686.47 5099.50  归属母公司净利润(%) -9.81 -46.61 18.47 13.92 10.90 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 66.20 64.02 64.50 64.50 64.50 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 26.61 13.87 15.58 15.90 15.99 

经营活动现金流 362.35 -7.48 634.66 391.76 438.60  ROE(%) 15.60 8.04 8.62 8.95 9.03 

  净利润 463.40 241.19 285.94 325.70 361.19  ROIC(%) 25.91 7.42 12.15 13.00 14.09 

  折旧摊销 21.34 33.40 31.33 33.73 34.94  偿债能力      

  财务费用 -57.34 -35.82 20.01 16.06 27.47  资产负债率(%) 20.93 16.04 19.41 18.96 18.44 

  投资损失 -36.22 -24.67 -25.06 -27.60 -28.09  净负债比率(%) 13.43 0.79 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -105.93 -278.28 328.20 45.96 45.65  流动比率 3.41 3.43 3.03 3.09 3.08 

  其他经营现金流 77.10 56.69 -5.75 -2.10 -2.57  速动比率 3.23 3.17 2.84 2.90 2.87 

投资活动现金流 -782.10 -681.14 -58.31 -184.72 -284.02  营运能力      

  资本支出 748.91 117.14 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.48 0.47 0.47 0.47 0.47 

  长期投资 75.68 -57.21 74.88 200.00 300.00  应收账款周转率 490.07 56.31 60.87 556.78 638.60 

  其他投资现金流 42.49 -621.20 16.57 15.28 15.98  应付账款周转率 2.17 2.85 2.79 2.51 2.50 

筹资活动现金流 -24.85 -169.84 3.14 -16.06 -27.47  每股指标（元）      

  短期借款 106.70 -106.70 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.16 0.62 0.73 0.83 0.92 

  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) 0.90 -0.02 1.58 0.97 1.09 

  普通股增加 0.00 0.82 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.41 7.68 8.48 9.31 10.23 

  资本公积增加 0.04 25.83 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -131.59 -89.79 3.14 -16.06 -27.47  P/E 18.58 34.80 29.37 25.78 23.25 

现金净增加额 -444.54 -858.48 579.49 190.98 127.10  P/B 2.90 2.80 2.53 2.31 2.10 

       EV/EBITDA 12.22 22.11 15.99 14.23 12.63 



    

      

 

 


