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增持丸美股份（603983.SH）
上半年营收同比增长 30%，渠道转型及多品牌建设成效显现
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 26.20 元

总市值/流通市值 10506/10506 百万元

52周最高价/最低价 42.13/21.47 元

近 3 个月日均成交额 49.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《丸美股份（603983.SH）-调整转型成效初现，多品牌发展助力

业绩持续成长》 ——2023-05-03

《丸美股份（603983.SH）-三季度同比实现扭亏，多赛道布局加

码品牌实力》 ——2022-11-09

《丸美股份（603983.SH）-主品牌转型期业绩承压，新品牌“恋

火”表现亮眼》 ——2022-09-01

《丸美股份（603983.SH）-转型期利润端承压，线上化及新品牌

初显成效》 ——2022-05-04

《丸美股份-603983-2021 年三季报点评：业务转型期利润端承

压，未来关注新渠道拓展成果》 ——2021-11-03

公司作为国内头部化妆品公司，依托主品牌丸美和彩妆新品牌恋火实现业绩

快速增长。上半年实现营业收入10.59亿元，同比+29.64%；归母净利润1.31

亿元，同比+11.63%；单Q2实现营收+34.10%，归母净利润+0.82%。公司线

上转型获阶段性成效，新品牌恋火带来收入增量。

分品牌看，主品牌丸美依托线上渠道上半年业绩实现稳步增长，其中抖音快

手同比增长129.5%，天猫官旗同比增长28.3%；同时不断夯实自身眼霜和重

组双胶原的产品心智，大单品“小红笔”眼霜和“小金针”次抛均实现大幅

增长。新品牌PL恋火在底妆市场突围，同比超速增长211.4%，线上延续高

增长态势，同时也在积极拓展线下渠道，目前已进驻调色师、KKV、屈臣氏、

研丽等近2000家门店。

分渠道看，上半年公司线上实现营收8.45亿元/yoy+59.0%，以抖音为主的

线上直营同增119.5%，其中天猫旗舰店重点发力核心单品，深耕核心人群，

强化复购；抖音加强内容种草和心智建设，多店并进一店一侧重；线下实现

营收入2.14亿元/yoy-24.6%，主要由于线下零售恢复不及预期，但公司依

旧坚定推行分渠分品，扎实推进渠道数字化升级与会员精细化运营。

毛利率持续优化，销售费用率大幅上行。上半年毛利率为70.12%，同比增加

0.92pct,净利率为12.40%/yoy-1.51pct；毛利率提升主要由于产品结构持续

优化并保持积极成本管控。费用方面，公司销售/管理/研发费用率分别同比

+4.37pct/-1.86pct/-0.28pct，由于目前公司处于线上转型成效固化关键

期，需要保持投入维持优势，带动销售费用率提升显著。

营运能力和现金流均表现向好。公司持续推进数字化与供应链融合，带动整

体营运能力好转，公司上半年存货周转天数为82天，同比下降12天；现金

流方面，公司上半年经营性现金流净额为0.77亿元，同比增加492%，主要

由于线上直营渠道快速增长带动现金流加速好转。

风险提示：宏观环境风险，新产品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司上半年产品和渠道调整转型成效进一步显现。产品端，持续

优化产品结构，推动大单品升级迭代，带动毛利率不断提升；渠道端，实施

精细化运营，同时也积极推动各渠道间有效协同，实现稳步增长；品牌端，

主品牌丸美不断夯实自身眼霜和重组双胶原产品心智，恋火稳步渗透高质极

简的底妆心智，成为公司的第二增长曲线。我们维持2023-2025年归母净利

润为2.87/3.57/4.30亿元，对应PE为37/30/25x。维持公司“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,787 1,732 2,125 2,475 2,847

(+/-%) 2.4% -3.1% 22.7% 16.5% 15.0%

净利润(百万元) 248 174 287 357 430

(+/-%) -46.6% -29.7% 64.6% 24.5% 20.5%

每股收益（元） 0.62 0.43 0.71 0.89 1.07

EBIT Margin 12.8% 8.6% 14.4% 15.5% 16.2%

净资产收益率（ROE） 8.0% 5.5% 8.5% 9.8% 10.9%

市盈率（PE） 43.0 61.1 37.1 29.8 24.7

EV/EBITDA 45.3 69.2 31.5 25.0 21.1

市净率（PB） 3.45 3.34 3.14 2.92 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司上半年营收快速增长。上半年公司实现营业收入 10.59 亿元，同比+29.64%；

归母净利润1.31亿元，同比+11.63%；单Q2实现营业收入5.83亿元，同比+34.10%，

归母净利润 5201.45 万元，同比+0.82%。公司线上转型获阶段性成效，新品牌恋

火带来收入增量。同时公司无中期派息计划。

分品牌看，主品牌丸美依托线上渠道上半年业绩实现稳步增长，其中抖音快手同

比增长 129.51%，天猫官旗同比增长 28.33%；同时不断夯实自身眼霜和重组双胶

原的产品心智，其中大单品“小红笔”实现 GMV1.07 亿/yoy+355%，在天猫官旗占

比 40%；“小金针”实现 GMV9013 万元/yoy+155%，在抖快达播占比 63%。新 PL

恋火实现收入 3.07 亿元，同比超速增长 211.42%，618 期间线上销售同比增长

327%，同时恋火也在积极拓展线下渠道，目前已进驻调色师、KKV、屈臣氏、研丽

等零售连锁渠道近 2000 家门店。

分渠道看，上半年线上渠道实现营业收入 8.45 亿元，收入占比 79.78%，同比增

长 58.97%，以抖音为主的线上直营同比增长 119.53%，其中天猫旗舰店重点发力

核心单品，深耕核心人群，强化复购；抖音作为兴趣电商加强内容种草和心智建

设，多店并进一店一侧重；公司线下渠道实现营业收入 2.14 亿元，同比下降

24.62%，主要由于整体行业线下零售恢复不及预期，但公司依旧坚定推行分渠分

品，扎实推进渠道数字化升级与会员精细化运营。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈 利 能 力 方 面 ， 公 司 上 半 年 毛 利 率 为 70.12%/yoy+0.92pct, 净 利 率 为

12.40%/yoy-1.51pct；单 Q2 毛利率/净利率为 71.31%/9.01%。毛利率提升由于产

品结构持续优化，同时继续推进供应链与数字化的融合。其中，公司销售费用率/

管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 48.48%/4.47%/2.74% ， 同 比

+4.37pct/-1.86pct/-0.28pct。销售费用率主要由于公司处于线上转型成效固化

关键期，需要持续保持投入，同时现阶段线上流量成本高涨带动增长较多，而降

本增效措施效果明显不断优化管理费用率下行。
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图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力和现金流方面，公司上半年存货周转天数为 82 天，同比下降 12 天；应

收账款周转天数为 11 天，同比下降 2天，主要由于公司持续推进数字化与供应链

融合，提升数字化与生产制造、采购与供应商的协同性，带动整体营运能力好转；

现金流方面，公司上半年经营性现金流净额/扣非归母净利润为 65.26%，同比

+52.29pct，主要由于线上直营渠道快速增长带动现金流加速好转。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司上半年产品和渠道调整转型成效进一步显现。产品端，持续优化产品结构，推动

大单品升级迭代，带动毛利率不断提升；渠道端，一方面坚定推行分渠分品，实施精

细化运营，同时也积极推动各渠道间的有效协同，实现稳步增长；品牌端，主品牌丸

美不断夯实自身眼霜和重组双胶原产品心智，新品牌恋火稳步渗透高质极简的底妆心

智，积极开拓新渠道建设，成为公司的第二增长曲线。我们维持2023-2025年归母净

利润为2.87/3.57/4.30亿元，对应PE为37/30/25x。维持公司“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-08-29)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

603983.SH 丸美股份 26.51 106 0.43 0.71 0.89 1.07 77.76 37.11 29.80 24.73 5.46 0.57 增持

300957.SZ 贝泰妮 101.80 431 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 33.60 26.44 20.82 18.93 1.51 买入

603605.SH 珀莱雅 99.30 394 2.88 2.78 3.51 4.27 58.09 35.70 28.32 23.27 23.19 1.03 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 806 1073 1443 1462 1642 营业收入 1787 1732 2125 2475 2847

应收款项 70 81 54 63 72 营业成本 643 547 654 755 860

存货净额 138 152 153 175 199 营业税金及附加 24 25 25 30 34

其他流动资产 223 211 255 297 342 销售费用 741 846 929 1069 1224

流动资产合计 1976 2237 2626 2717 2976 管理费用 100 111 148 166 185

固定资产 365 502 566 617 660 研发费用 50 53 62 71 81

无形资产及其他 765 749 719 689 659 财务费用 (36) (13) (10) (15) (24)

投资性房地产 581 530 530 530 530 投资收益 25 28 30 30 30

长期股权投资 75 74 104 134 164

资产减值及公允价值变

动 (11) (4) (7) (7) (7)

资产总计 3762 4091 4544 4686 4988 其他收入 (29) (31) (62) (71) (81)

短期借款及交易性金融

负债 5 111 500 300 200 营业利润 299 207 339 423 510

应付款项 198 230 229 261 298 营业外净收支 11 (1) 1 1 1

其他流动负债 373 328 423 485 554 利润总额 310 207 340 424 511

流动负债合计 577 668 1152 1046 1051 所得税费用 68 39 65 81 97

长期借款及应付债券 0 148 (82) (82) (82) 少数股东损益 (7) (7) (11) (14) (17)

其他长期负债 27 22 27 32 37 归属于母公司净利润 248 174 287 357 430

长期负债合计 27 170 (55) (50) (45) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 603 839 1097 996 1006 净利润 248 174 287 357 430

少数股东权益 74 65 58 51 42 资产减值准备 6 (2) 3 2 1

股东权益 3084 3188 3389 3639 3940 折旧摊销 20 17 66 81 88

负债和股东权益总计 3762 4091 4544 4686 4988 公允价值变动损失 11 4 7 7 7

财务费用 (36) (13) (10) (15) (24)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (106) 19 83 28 33

每股收益 0.62 0.43 0.71 0.89 1.07 其它 (8) (2) (9) (9) (10)

每股红利 0.35 0.19 0.21 0.27 0.32 经营活动现金流 170 210 437 465 550

每股净资产 7.68 7.94 8.44 9.06 9.81 资本开支 0 (143) (110) (110) (110)

ROIC 9.07% 5.31% 10% 13% 16% 其它投资现金流 82 18 0 0 0

ROE 8.04% 5.46% 8% 10% 11% 投资活动现金流 57 (124) (140) (140) (140)

毛利率 64% 68% 69% 70% 70% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 14% 16% 16% 负债净变化 0 148 (230) 0 0

EBITDA Margin 14% 10% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (142) (77) (86) (107) (129)

收入增长 2% -3% 23% 16% 15% 其它融资现金流 (807) 38 389 (200) (100)

净利润增长率 -47% -30% 65% 25% 20% 融资活动现金流 (1091) 181 73 (307) (229)

资产负债率 18% 22% 25% 22% 21% 现金净变动 (864) 267 370 18 180

股息率 1.3% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1670 806 1073 1443 1462

P/E 43.0 61.1 37.1 29.8 24.7 货币资金的期末余额 806 1073 1443 1462 1642

P/B 3.5 3.3 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 13 288 310 386

EV/EBITDA 45.3 69.2 31.5 25.0 21.1 权益自由现金流 0 200 455 123 306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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