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报告要点 

[Table_Summary] 我们认为，今年上半年，公司完成了产品梳理和持续的品牌宣传：产品策略上聚焦头部，成立

联合打品小组，分别以小金针、小紫弹、小红笔、蝴蝶眼膜在线上推进联合爆品计划；品牌策

略上，丸美主品牌以“重组胶原蛋白”全新起航，PL 恋火品牌秉持“人人都是彩妆师”理念，

以“底妆”精品策略稳步渗透，随着方法论的日渐成熟，公司各个品牌有望在 2022 年下半年

逐渐收获成效。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

2022年上半年，公司实现营业收入 8.17亿元，同比下降 6.48%，实现归母净利润 1.17亿元，

同比下降 38.11%，单二季度，公司实现营业收入 4.35亿元，同比下降 7.49%，实现归母净利

润 0.52亿元，同比下降 42.04%。 

事件评论 

 公司上半年收入端小幅下行，利润端同比去年有所下滑，主因公司持续进行品牌投入而阶

段性收入端未能匹配。2022年上半年，公司实现营业收入 8.17亿元，同比下降 6.48%，

公司整体毛利率 69.21%，同比提升 5.14 个百分点，公司积极调整产品结构、有序推行

降本增效，严控促销和配赠力度，同时通过优化供应链流程，部分抵御了原材料上涨及人

工成本上升的冲击，实现毛利率的有效提升；销售费用 3.6亿元，同比增长 14.3%，管理

费用 5,175.8万元，同比增长 22.54%，管理费用在上半年的上升，主因新增控股子公司

及业务发展，职能部门人员增加导致职工薪酬、办公费用有所增加；上半年研发费用合计

2,464 万，公司持续保持较高的研发投入，归属于上市公司股东的净利润为 1.17 亿元，

同比下降 38.11%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润为 1.01 亿元，同

比下降 36.57%，我们认为，上半年的利润端下行，主因公司为保障品牌影响力和发展的

可持续，持续进行了品牌宣传和广告推广等投入，导致利润阶段性受到影响。 

 分品牌来看，上半年主品牌完成有效变革，恋火品牌第二增长曲线成长态势良好。2022

年上半年，公司主品牌丸美实现营业收入 6.92 亿元，占比 84.88%，丸美主品牌上半年

进行产品结构梳理和销售机制优化，强化品牌心智和新品的种草，蓄力下半年旺季销售；

PL恋火品牌实现收入 9,855.36万元，占比 12.08%，上半年收入已达到去年全年收入的

150%，PL恋火保持较好的运营节奏，通过 SKU的丰富和销售渠道的拓展，在彩妆市场

白热化竞争态势下实现突围。 

 投资建议：我们认为，今年上半年，公司完成了产品梳理和持续的品牌宣传：产品策略上

聚焦头部，成立联合打品小组，分别以小金针、小紫弹、小红笔、蝴蝶眼膜在线上推进联

合爆品计划；品牌策略上，丸美主品牌以“重组胶原蛋白”全新起航，PL恋火品牌秉持

“人人都是彩妆师”理念，以“底妆”精品策略稳步渗透，随着方法论的日渐成熟，公司

各个品牌有望在 2022 年下半年逐渐收获成效，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.83、

0.86和 1.11元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、公司中高端价格带竞争激烈； 

2、公司转型电商直营进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 26.06 

总股本(万股) 40,144 

流通A股/B股(万股) 40,100/0 

资产负债率 16.35% 

每股净资产(元) 7.78 

市盈率(当前) 59.49 

市净率(当前) 3.27 

近12月最高/最低价(元) 41.58/19.10 

注：股价为 2022 年 9 月 2 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《丸美股份 2021 年年报和 2022 年一季报点评：

线上直营渠道高增，恋火品牌表现亮眼》2022-05-

02 

•《业务转型期致业绩阵痛》2021-11-02 

•《转型新渠道致业绩阶段性承压，变革成果有望

逐步显现》2021-08-30 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1787 1876 2064 2374  货币资金 806 1021 1300 1683 

营业成本 643 675 732 814  交易性金融资产 738 737 736 735 

毛利 1144 1201 1332 1560  应收账款 57 2 2 3 

％营业收入 64% 64% 65% 66%  存货 138 148 161 178 

营业税金及附加 24 19 21 24  预付账款 36 41 44 49 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 200 182 172 163 

销售费用 741 779 867 949  流动资产合计 1976 2130 2415 2810 

％营业收入 41% 42% 42% 40%  长期股权投资 75 75 75 75 

管理费用 100 75 83 95  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 4% 4% 4%  固定资产合计 247 267 287 307 

研发费用 50 47 52 59  无形资产 765 770 775 780 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -36 -27 -26 -25  递延所得税资产 22 22 22 22 

％营业收入 -2% -1% -1% -1%  其他非流动资产 678 688 698 708 

加：资产减值损失 -11 0 0 0  资产总计 3762 3951 4271 4701 

信用减值损失 -1 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付款项 198 194 221 245 

投资收益 25 47 31 24  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 299 393 409 529  应付职工薪酬 24 24 26 28 

％营业收入 17% 21% 20% 22%  应交税费 63 38 41 47 

营业外收支 11 2 2 2  其他流动负债 291 258 281 312 

利润总额 310 395 411 531  流动负债合计 577 514 569 634 

％营业收入 17% 21% 20% 22%  长期借款 0 -80 -160 -240 

所得税费用 68 63 66 85  应付债券 0 0 0 0 

净利润 241 332 345 446  递延所得税负债 2 2 2 2 

归属于母公司所有者的净利润 248 333 346 447  其他非流动负债 24 24 24 24 

少数股东损益 -7 -1 -1 -1  负债合计 603 460 435 420 

EPS（元） 0.62 0.83 0.86 1.11  归属于母公司所有者权益 3084 3417 3763 4210 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 74 73 72 71 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 3158 3490 3835 4281 

经营活动现金流净额 -7 283 359 466  负债及股东权益 3762 3951 4271 4701 

取得投资收益收回现金 11 47 31 24  基本指标     

长期股权投资 -25 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -749 -30 -30 -30  每股收益 0.62 0.83 0.86 1.11 

其他 82 -7 -7 -7  每股经营现金流 (0.02) 0.70 0.89 1.16 

投资活动现金流净额 -681 10 -6 -13  市盈率 51.61 31.42 30.25 23.39 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.15 3.06 2.78 2.48 

股权融资 90 0 0 0  EV/EBITDA 45.92 32.75 28.68 19.59 

银行贷款增加（减少） 0 -80 -80 -80  总资产收益率 6.6% 8.4% 8.1% 9.5% 

筹资成本 -142 2 6 10  净资产收益率 8.0% 9.7% 9.2% 10.6% 

其他 -118 0 0 0  净利率 13.9% 17.7% 16.8% 18.8% 

筹资活动现金流净额 -170 -78 -74 -70  资产负债率 16.0% 11.7% 10.2% 8.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -858 215 279 383  总资产周转率 0.48 0.47 0.48 0.50 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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