
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2023 年 09 月 11 日  

证券研究报告•公司研究报告 

持有 （首次）  

当前价： 26.89 元 

丸美股份（603983） 美容护理 目标价： ——元（6 个月） 

老牌国货焕发新生，彩妆贡献新增量 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：龚梦泓 

执业证号：S1250518090001 

电话：023-63786049 

邮箱：gmh@swsc.com.cn  

分析师：谭陈渝 

执业证号：S1250523030003 

电话：17782333081 

邮箱：tchy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.01 

流通 A 股(亿股) 4.01 

52 周内股价区间(元) 21.89-41.96 

总市值(亿元) 107.83 

总资产(亿元) 42.44 

每股净资产(元) 8.02 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）主品牌丸美升级调整完成，聚焦头部、优化长尾，精简 SKU 超

200 个，重组胶原蛋白系列表现亮眼，小红笔+小金针 2023 年 GMV有望破 5亿；

2）恋火持续高速增长，深耕底妆赛道建立优势壁垒，多次登顶天猫底妆细分类

目榜首，预计未来 2-3时间内仍保持每年翻倍增速，已成为公司第二增长曲线；

3）电商运营提效，渠道结构调整，公司重新组建了新的电商运营团队之后加大

线上营销投放力度，抖音等新兴电商平台提效显著，23H1线上渠道增速超 50%，

有望继续延续。 

 主品牌丸美调整大单品策略，研发优势明显。主品牌丸美深耕眼部护理和抗衰主

线，聚焦如小金针、小红笔、小紫弹等强调品牌理念的大单品，精简长尾 SKU。

另外公司自主研发的全人源重组双胶原蛋白赋能新系列，拓展胜肽、A醇之外的

第三大抗衰成分，爆款单品小金针销售额破亿，有望成为丸美品牌又一核心产品

系列。目前重组胶原蛋白技术壁垒较高，终端产品应用尚处于发展初期，公司布

局较早，研发优势明显，目前已成为公司 TOP3单品，具备高附加值的该系列未

来将是重点打造对象。 

 彩妆品牌恋火打造第二成长曲线。彩妆品牌恋火专注底妆赛道，针对消费者痛点

分别推出油皮和干皮适用的两大产品系列，全面发力线上渠道，与李佳琦共创合

作产品“看不见”粉底液等，全网 GMV破亿，登上天猫底妆品类热销榜等多项

榜单第一。国内底妆市场较为分散，国货市占率在持续提升，恋火品牌增长势能

强劲，23H1 营收超 22 全年，有望继续保持高速增长态势，打造公司第二成长

曲线。 

 电商运营进入新阶段，提效成果显著。公司自 2021年开始发力线上渠道，自播

+达播结合、跨界 IP 合作、多平台 KOL 推广、电影广告植入等等，公司主攻抖

音平台，同时与头部主播李佳琦共同推出合作系列产品，全面进入线上营销新阶

段，23H1 线上营收增速超 50%，以抖音为主的线上直营同比增长接近 120%。

全方位的渠道运营和营销投放将公司形象打造为核心科技+爆款产品傍身的研发

型国货美妆品牌，预计未来抖音等内容电商进一步放量，天猫等平台电商维持稳

健增长，盈利能力有望得到持续改善。 

 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.72、0.91、1.13元，对

应 PE分别为 37、30、24倍。公司作为老牌国货品牌力强、消费者粘性高，多

措并举焕发新生，彩妆提供新增长曲线，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：美妆消费需求恢复不及预期、新品推出不及预期、国内市场竞争加剧

等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1731.72 2207.55 2736.62 3237.47 

增长率 -3.10% 27.48% 23.97% 18.30% 

归属母公司净利润（百万元） 174.18 288.50 364.31 453.90 

增长率 -29.74% 65.63% 26.28% 24.59% 

每股收益EPS（元） 0.43 0.72 0.91 1.13 

净资产收益率 ROE 5.15% 7.93% 9.24% 10.51% 

PE 62 37 30 24 

PB 3.38 3.13 2.88 2.61 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 二十年深耕细作，成就眼部抗衰领军品牌 

1.1 专注眼部抗衰，持续推进产品迭代 

公司成立于 2002 年，前身是由广州升旺和日本史威共同出资 100 万元设立的中外合资

企业，同年成立“丸美”品牌，并推出了首款眼霜产品。2007 年公司推出第一代弹力蛋白

眼霜，经典广告词“弹弹弹，弹走鱼尾纹”一时风靡全国，奠定公司国内眼霜赛道领先地位。

2010 年公司现任 CEO 孙怀庆受让全部出资额，公司变更为内资企业，2013 年获得 LVMH

集团旗下基金战略投资，并于 2019 年成功 A 股上市。公司主打核心品牌“丸美”，之后陆续

推出了大众护肤品牌“春纪”、高端进口系列“丸美东京”、彩妆品牌“恋火”，是国内眼部

护理及抗衰领域领军企业。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

营收利润均恢复快速增长态势。2018-2019 年公司营收增速保持在 15%左右，利润增速

则超过 20%，2020-2022 年受宏观因素影响，营收业绩承压明显，均出现大幅下滑，2022

年营收下滑 3.1%，利润下滑 15.5%。2023 上半年，随着外部不利影响因素逐渐消退，同时

公司积极进行渠道结构调整，加大了线上投放，主要品牌均开始回归经营正轨，收获期将近，

23H1 营收 10.6 亿元，同比增长 29.6%，归母净利润 1.3 亿元，同比增长 11.6%，恢复正增

长且增速大幅回升。 

  

公司前身广州佳禾设立，由广

州升旺、日本史威共同出资。

丸美品牌成立，并推出首款眼

霜产品。

2002年

2004年

推出眼部防晒乳，是中国市场首

款获得特殊用途化妆品许可的产

品。

推出弹力蛋白眼霜，“弹弹弹，

弹走鱼尾纹”广告词打造经典。

推出以“天然食材养肤”为理

念的大众化护肤品牌“春纪”。

2007年

2010年

公司现任CEO孙怀庆受让全部

100万元出资额，公司变更为内

资企业。

LVMH集团旗下基金L Capital收

购公司10%股权。

2013年

2015年

在日本成立子公司丸美株式会社。

投资了以“自信时尚”为品牌

核心内涵的彩妆品牌“恋火”。

2017年

2019年

上交所主板上市，成为中国眼霜

第一股。

推出全新重组双胶原蛋白系列

产品。

2022年
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图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

彩妆占比快速提升，恋火贡献第二增长曲线。分品类来看，眼部和护肤两大类为公司最

主要产品，合计占比一度超过 85%，主要为主品牌丸美。彩妆类产品主要是恋火品牌，自

2021 年开始快速起量，2021 年占比仅 4%，至 2022 年占比达到 16.5%，2023H1 进一步提

升至 29%，占总营收比例大幅提升，已成为公司第二成长曲线。 

图 4：公司分品类营收占比  图 5：公司分品牌营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

线上渠道快速增长，线下持续承压。公司积极推进渠道结构调整，着重发力线上电商渠

道，线上营收持续增长且占比逐年上升，自 2019-2022 年线上营收复合增速为 17.3%，占比

自 45%提升至 72%，已成为最主要的渠道来源。而线下渠道自 2020 年开始出现持续下滑，

营收自 2019 年接近 10 亿元下滑至 2022 年仅不到 5 亿元。2023H1 线上渠道进一步增长，

同比增长 59%，占比接近 80%；而线下持续受到实体美妆消费不景气和外部环境影响等，

进一步下滑 24.6%。 
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图 6：公司分渠道营收占比  图 7：公司分渠道营收增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

彩妆毛利率持续上扬，线上毛利率逐渐提升。分品类来看，彩妆毛利率快速提升，自 2019

年 55.5%提升至 2022 年 70.7%，已成为毛利率最高的品类；眼部和护肤品类毛利率较为接

近，均为 68%左右；洁肤类毛利率为 65%左右。分渠道来看，线上毛利率高于线下且差距

持续扩大，2022 年线上毛利率 70.4%，线下毛利率 63.5%。 

图 8：分品类毛利率  图 9：分渠道毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

销售费用大幅增长，净利率相应下滑。公司销售费用投放近年来有显著提升，销售费用

率自 2019 年 30%提升至 2023 上半年 48.5%，主要用于线上渠道和电商平台营销投放和广

告宣传，符合美妆行业发展趋势。毛利率稳中有升，自 2019 年 68.2%提升至 2023 上半年

70.1%，但净利率随销售费用率提升相应出现下滑，自 2019 年 28.5%下降至 2023 上半年

12.4%，预计已进入稳定区间。  
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图 10：公司费用率  图 11：公司毛利率&净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 股权结构 

实控人掌舵公司发展方向。公司现任 CEO 孙怀庆先生即为公司实控人，持股 72.64%，

与第二大股东王晓蒲女士为夫妻关系，王晓蒲持股 8.07%。国际奢侈品巨头 LVMH 集团旗下

战投基金 2013 年收购公司部分股权，目前持股 1.14%。 

图 12：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 国货美妆品牌抢占市场，功效护肤风头正盛 

2.1 本土品牌不再是平替，高端化大势所趋 

我国化妆品市场稳健增长，已成为全球第二大消费国。据艾媒咨询数据，我国化妆品市

场规模呈持续增长态势，自 2015 年 3180 亿元增长至 2019 年 4256 亿元，复合增速为 7.6%；

2020 年受疫情影响出现较大幅度下滑，但 2021 年重回高增趋势，同比增长 15%，2022 年

市场规模达到 4858 亿元。另据艾媒咨询统计的市场规模预测，未来我国化妆品市场将继续

保持 6-7%的增速持续增长。另据青松股份公告，2021 年中国是世界第二大化妆品消费国，

零售额占比达 16.8%，已非常接近排名第一的美国（17.6%），预计在 2026 年之前超过美国

成为全球最大消费国。 

图 13：我国化妆品市场规模及预测  图 14：2021 年全球主要化妆品消费国家 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，西南证券整理  数据来源：青松股份公告，西南证券整理 

人均消费提升空间较大，高端化大势所趋。与庞大的消费市场形成巨大反差的则是中国

远低于其他主要消费国的人均消费水平，据 Euromonitor 数据和《2022 美妆原料与产品洞

察报告》，2021 年中国化妆品人均消费仅为 62 美元，而美国 310 美元、韩国 266 美元、日

本 263 美元，中国化妆品市场的人均消费水平还有非常大的提升空间。随着人均消费的提升，

化妆品高端化同样也是大势所趋，据 Euromonitor 和前瞻产业研究院，中高端化妆品占比自

2014 年 27.2%提升至 2020 年 34%。2021 年欧莱雅高档化妆品部营收规模首次超越了大众

化妆品部，成为欧莱雅中国体量最大的事业部，欧莱雅指出，预计到 2030 年将有 3.7 亿中

国人成为新中产，高档化妆品还有很大增长空间。 
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图 15：2021 年各国化妆品人均消费（美元）  图 16：我国中高端&大众化妆品占比 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，《2022美妆原料与产品洞察报告》，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，前瞻产业研究院，西南证券整理 

国货品牌突破价格桎梏，单价逼近国际大牌。随着化妆品高端化趋势加快，国货品牌也

快速反应，通过产品迭代升级、添加核心成分等方式提高产品价格带，或直接推出高端产品

线，打造全新贵妇化妆品系列。过去国货化妆品主要依托低价优势和快速反应能力实现与国

际大牌之间的差异化竞争，但随着国货产品的成分、配方、功效等核心关注点越来越得到市

场认可，消费者对于国货和国际大牌的选择倾向不再仅仅局限于性价比时，国货就能够突破

价格桎梏，高端化可行性已逐步得到验证。 

表 1：中高端国货化妆品 

公司  品牌  产品  价格  单价  

贝泰妮  AOXMED 

 

密集赋活精华面霜  

1280 元  85.3 元 /g 

上海家化  双妹  

 

玉容霜  

1080 元  21.6 元 /g 

丸美股份  丸美  

 

双胶原眼霜  

688 元  34.4 元 /g 

华熙生物  夸迪  

 

童颜新肌奢养精华  

1040 元  34.7 元 /ml 

数据来源：各品牌天猫旗舰店，西南证券整理 
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2.2 功效护肤进入原料竞争时代，重组胶原蛋白异军突起 

功效是护肤品消费主要关注点，问题皮肤催生专业皮肤护理市场。功效始终是护肤品消

费者重要的参考因素，从最初仅追求补水保湿，到美白祛斑，再发展到抗衰抗老，甚至带有

部分医美效果，护肤品功效一直处于进阶趋势，不断迭代升级，以满足消费者多元化需求。

另一方面，在生活节奏加快、工作压力加大、饮食起居不规律等问题比较普遍的情况下，问

题肌肤人群与日俱增，中国皮肤性病学杂志指出，我国女性敏感肌皮肤发生率为 36.1%，且

随着环境污染与精神压力逐渐升高，因此专业皮肤护理将会是更多消费者的诉求。 

图 17：2021 年护肤品消费者关注点  图 18：专业皮肤护理市场规模及增速 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，西南证券整理  数据来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，西南证券整理 

原料监管规范化，行业进入有序发展。国货化妆品牌经历了渠道和营销竞争、品牌化建

设、产品矩阵完善等多阶段发展后，进入成分和原料竞争时代，研发成为重要竞争力。据药

监局发布的《已使用化妆品原料目录（2021 年版）》，目前已收录接近 9000 种化妆品原料，

同期还发布了《化妆品注册备案管理办法》，规范了化妆品新原料注册与备案工作，自此国

货化妆品原料将进入有序的规范化发展阶段。  

图 19：化妆品新原料注册备案流程 

 

数据来源：药监局，西南证券整理 



 
公司研究报告 / 丸美股份（603983）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

合成生物技术推动原料研发进入新阶段。化妆品原料提取和制备主要有四种方法：植物

提取、化学合成、微生物发酵和合成生物技术。1）植物提取：主要是以植物为来源，通过

物理或化学提取分离方法定向获取植物中的某种或多种有效成分。2）化学合成：该方法主

要是为了制备基质原料，包括溶剂和油脂，将一些无机物或低分子化合物原料通过一系列化

学作用后得到性质稳定、具备一定功效的化合物产品。3）微生物发酵：利用微生物的生理

活动使有机物分解，通过该过程制造生物菌体本身或代谢产物。4）合成生物技术：通过基

因编辑改造细胞的基因序列和遗传表达等，获得能满足特定需求的各种生物活性物等产物。 

表 2：四种化妆品原料制备方法对比 

方法  原理  代表产物  优点  缺点  

植物  

提取法  

以植物为原料，按照对提取的最终产品需要，经过

物理化学提取分离过程，定向获取和浓集植物中的

某一种或多种有效成分 

金盏花、青刺果、马齿苋、

海藻精华、铁皮石斛等 

安全性高，来源广，

针对性强 

过敏风险，见效慢，不

同批次质量不稳定 

化学  

合成法  

将无机物、低分子化合物等通过加热、乳化、氧化

等一系列化学反应过程制备出各类油脂、高分子化

合物、乳化剂等产物 

矿脂、多元醇、尿素、玻

色因等 

纯度高，功效强，产

业化稳定 
含有添加剂、防腐剂等 

微生物  

发酵法  

利用微生物的生理活动使有机物分解的生物化学

反应过程，以适宜的环境和培养基为基础，通过微

生物的生长代谢和生命活动来制造微生物菌体本

身、直接代谢物和次级代谢物等 

透明质酸钠、Pitera、二

裂酵母等 

含有多重功效物质、

降低毒副作用、产生

新功效 

转化率较低，副产物较

难控制， 

合成生物  

技术  

设计、改造、重建生物分子、生物元件和生物分化

过程，通过基因编辑技术对微生物有目的性地进行

改造，以更高效的制备出特定所需的各种产物 

重组胶原蛋白、青蒿素等 

定制化，通过对 DNA

序列进行编辑获得

所需的特定成分 

技术门槛高，市场化和

产业化难度较大 

数据来源：《探寻国产创新化妆品成分》，西南证券整理 

重组胶原蛋白兴起，有望复制玻尿酸神话。随着合成生物技术的发展和日益成熟，越来

越多新原料被发现和制备出来，重组胶原蛋白就是其中最受关注的成分之一。胶原蛋白已有

多年发展历史，比玻尿酸更早被应用于皮肤护理，但是因为过去动物提取方式导致的自带致

病病毒、免疫排斥、过敏等风险，始终没有得到更广泛的应用。直到近年来基因重组技术越

来越成熟，通过合成生物技术制备的重组胶原蛋白进入了消费者视野。凭借其补水保湿、抗

衰抗老、祛斑美白等多重优良生物特性，重组胶原蛋白开始被广泛应用于各种消费场景，市

场空间广阔。据弗若斯特沙利文预测，以重组胶原蛋白为核心成分的护肤品市场规模将以 50%

以上的复合增速增长，并在 2027 年超过玻尿酸，成为市场最大的护肤品成分。 

表 3：各生物活性成分对比 

 重组胶原蛋白  动物源性胶原蛋白  透明质酸  植物活性成分  

特性  

提供结构支撑、刺激细胞再生及

增殖、修复受损皮肤屏障、无潜

在的细胞毒性和排异风险 

提供结构支撑、刺激细胞再生及

增殖、修复受损皮肤屏障 
皮肤润滑和保湿 

帮助解决皮肤问题如

过敏、炎症及氧化 

市场规模  

（2021 年）  
94 亿元  41 亿元  193 亿元  93 亿元  

目标客户  
追求具有高生物活性和生物相容

性的抗敏感、抗痘、抗早衰、受损

追求抗敏感、抗痘、抗早衰、受

损皮肤屏障修复及美白功效的
追求保湿润滑功效的客户 

追求抗敏感、抗痘、

抗早衰功效的客户 
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 重组胶原蛋白  动物源性胶原蛋白  透明质酸  植物活性成分  

皮肤屏障修复及美白功效的客户 客户  

主要应用  
功效性护肤品、医用敷料、肌肤

焕活、生物医用材料及保健食品 

功效性护肤品、医用敷料、肌肤

焕活、生物医用材料及保健食品 

功效性护肤品、医用敷料、肌肤

焕活、生物医用材料及保健食品 

功效性护肤品、保健

食品  

用途限制  无明显使用限制 
若应用在肌肤焕活，存在潜在细

胞毒性和排异；运输和储存困难 
主要用于润滑和保湿 无明显使用限制 

价格区间  90-790 元  150-300 元  40-720 元  60-580 元  

保质期  24-36 个月 24-36 个月 24-36 个月 24-36 个月 

生产复杂性  高  中  中  中  

主要零售渠道  
电商；线下 DTC店铺、超市及化

妆品店；医院、诊所及药店 

电商；线下DTC店铺、超市及

化妆品店；医院、诊所及药店 

电商；线下 DTC店铺、超市及

化妆品店；医院、诊所及药店 

电商；线下DTC店

铺、超市及化妆品店 

数据来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，西南证券整理 

图 20：以重组胶原蛋白&玻尿酸为核心成分的护肤品市场规模 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，西南证券整理 

2.3 国际大牌退场，国货彩妆强势崛起 

疫后彩妆消费复苏，面部和唇部产品关注度高。疫情前我国彩妆市场规模呈加速增长趋

势，自 2015 年 253 亿元增长至 2019 年 592 亿元，复合增速达到 23.7%，高于化妆品行业

整体增速。2020 年受出行习惯改变，加之长期佩戴口罩的影响，彩妆需求大幅消减，增速

急剧下滑。预计随着出行场景恢复，彩妆消费需求将会进入回升状态并保持稳定增速，

2022-2025 年复合增速为 12.4%。分品类来看，面部产品仍然是关注度最高的品类，占比接

近半数，唇部和眼部产品次之，分别占比 34%和 15%，美妆工具和美甲类产品关注度较低，

合计占比 5%。 
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图 21：我国彩妆市场规模及增速  图 22：彩妆品类关注度 

 

 

 

数据来源：华经产业研究，西南证券整理  数据来源：《2022百度彩妆行业年报》，西南证券整理 

国际大牌接连退出，国内彩妆市场格局转变。国内彩妆市场很长一段时间都由国际大牌

所主导，据 Euromonitor 和前瞻产业研究院，2021 年欧莱雅在我国彩妆行业市占率为 27%

左右。而近年来，国际彩妆品牌接连退出中国市场，或是关闭官方旗舰店、或是退出线下渠

道，红极一时的美宝莲、伊蒂之屋、悦诗风吟等品牌也作出撤店、关停等决定。消费者对国

货认可度持续提高，欧美或日韩标签已支撑不起品牌溢价，国际品牌生存空间受到严重挤压，

国内彩妆市场格局正经历大转变之中。  

表 4：闭店撤柜或退出中国市场的国际彩妆品牌 

品牌  定位  进入时间  开设店铺  退出时间  

美宝莲  美国知名开架彩妆品牌  1995 年  
最多时在全国拥有超 12000 个  

销售网点  

关闭线下渠道，转型  

线上渠道  

悦诗风吟  
韩国平价化妆品牌  

（爱茉莉太平洋集团）  
2012 年  最多时超 800 家门店  闭店至仅剩 140 余家  

伊蒂之屋  
韩国平价化妆品牌  

（爱茉莉太平洋集团）  
2013 年  

最多时 85 家门店  

/天猫旗舰店（已关闭）  
2022 年 11 月  

e.l.f . 美国平价彩妆品牌  2018 年  天猫旗舰店 /唯品会 /抖音  2023 年 3月全部关闭 

KKW Fragrance Kim Kardashian 自创香氛品牌  2019 年 3 月  天猫国际/小红书旗舰店（已关闭） - 

FLOWER Beauty 
好莱坞女性 Drew  Barrymore 

自创平价美妆品牌  
2019 年 5 月  天猫国际（已关闭）  2020 年  

Huda Beauty 
国外美妆博主 Huda Kattan 

自创网红品牌  
2020 年 3 月  天猫国际（已关闭）  2022 年 10 月  

Victoria Beckham 

Beauty 
贝嫂自创彩妆品牌  2020 年 7 月  天猫国际（已关闭）  2021 年  

Jeffree Star 

Cosmetics 
国外知名美妆博主 J 姐自创彩妆品牌  2020 年 8 月  

天猫国际（已关闭）  

/京东国际 /支付宝  
- 

数据来源：青眼，各品牌官方旗舰店，西南证券整理 

更懂消费者，国货彩妆强势崛起。与国际大牌在中国市场陷入困境的局面截然不同，国

货彩妆品牌正高歌猛进，快速抢占市场份额。本土品牌相对国际大牌的优势在于 1）更懂市

场规则，渠道把控能力强，在新兴渠道爆发时能够快速抓住前期红利，第一时间进行布局；

2）下沉市场优势，二三线城市彩妆市场规模增速不容小觑，国货彩妆在下沉市场更具优势；
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3）贴近本土消费者，更懂消费者快速变化的不同需求。据华经产业研究院，2021 年国内彩

妆市占率前二的品牌均为国货品牌花西子（6.8%）和完美日记（6.4%），另外橘朵、彩棠、

恋火等国货彩妆也奋起直追，保持着稳定高增态势，中国品牌市占率已从 2018 年 20%提升

至 2021 年 30%左右，本土彩妆品牌正快速崛起。 

图 23：我国彩妆市场品牌市占率  图 24：各国彩妆品牌在中国市占率情况 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

3 眼部抗衰头部品牌，开拓彩妆业务打造第二成长曲线 

3.1“丸美”专注抗衰领域，推出重组胶原蛋白系列 

国内眼部护理领军品牌。公司 2002 年推出首款眼霜产品后，便专注于眼部护理领域，

2007 年弹力蛋白眼霜精华问世，“弹弹弹，弹走鱼尾纹”广告词风靡全国；2012 年推出“眼

部护理大师”系列；2014 年发布第四代弹力蛋白凝时紧致眼精华。二十年专注眼部护理的

研究，成就了丸美在中国眼部护理市场的领先地位，目前在国内眼部护理细分市场份额第一，

眼霜类产品也帮助丸美在欧莱雅、兰蔻等国际大牌在国内市场风头正盛的环境下取得生存突

破并发展壮大。 

图 25：1~5 代弹力蛋白眼霜 

 

数据来源：丸美股份官网，西南证券整理 
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深耕抗衰赛道，产品矩阵完善。公司在专注眼霜产品的同时，积极进行多方位的产品矩

阵拓展，在品类上继续进行面霜、精华、防晒等其他品类的研发，同时由“单品”向“系列”

过渡，打造完整的产品线结构，包括“弹力蛋白系列凝时系列”、“多肽蛋白臻颜系列”、“双

胶原系列”等等，由点及面，通过打爆大单品的策略带动同系列产品声量提升；通知拓宽产

品价格带，既有面向学生等低收入群体的小紫弹系列，也有面向大众消费者的小红笔和弹力

蛋白系列，另外中高端赛道也布局了双胶原和丸美京东等系列，各产品系列价格带横跨

100-700 元，产品矩阵持续完善。 

表 5：丸美品牌旗下产品系列 

系列  产品  核心成分  价格区间  功效  

弹力蛋白凝时系列  

 

水解弹性蛋白  200-500 元  提拉紧致、抗皱抗老  

小红笔胜肽系列  

 

胜肽  200-500 元  熬夜修复、抗皱保湿  

小紫弹 A 醇系列  

 

A 醇  100-200 元  抗初老、淡化细纹  

双胶原抗皱系列  

 

重组胶原蛋白  300-600 元  保湿修复、紧致抗老  

多肽蛋白系列  

 

多肽+胶原蛋白  200-500 元  补水保湿、抗老淡纹  

巧克力丝滑系列  

 

植物提取物  100-300 元  紧致淡纹、抗初老  
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系列  产品  核心成分  价格区间  功效  

晶致赋颜奢宠系列  

 

多肽  400-650 元  密集抗衰  

丸美东京系列  

 

活性提取物  400-650 元  保湿维稳、屏障修复  

数据来源：天猫旗舰店，公司官网，西南证券整理 

专注抗衰领域，研发优势建立原料壁垒。胜肽、A 醇、玻色因被称为抗衰成分三巨头，

是使用范围最广、频率最高的三种成分，国际大牌掌握核心科技，尖端技术都被国外垄断。

而近年来，全人源重组胶原蛋白的出现打造出了全新的抗衰老成分，从功效和原理来看胶原

蛋白的抗衰能力和适用度甚至优于其他三种成分，而中国重组胶原蛋白技术正处于世界领先

地位。公司专注抗衰领域，2014 年开始连续 7 年获得中国化妆品工商首脑会议抗衰老品类

TOP1，旗下产品系列已使用胜肽、A醇，并于 2021 年成功开发出重组胶原蛋白技术，至此

四种重要的抗衰成分公司已囊括其中三种，国内抗衰领域领先地位稳固。 

表 6：四大重要抗衰老成分对比 

成分  作用原理  优势  劣势  中国技术优势  

胜肽  

 促进胶原蛋白再生 

 局部阻断神经传递肌肉收缩信息 

 促进人体细胞的生长 

起效机制明确，抗皱效果相对

明显  

目前主流采用化学合成，正在向基因

工程方向发展；化学合成的胜肽易残

留溶剂，难以实现有效溶解，对皮肤

有一定风险性。技术门槛高，中国企

业不具备优势 

中国目前没有

技术优势 

A 醇  
通过刺激皮肤再生过程，达到抗衰老

效果  

起效机制明确，效果相对明

显；能综合性改善皮肤 

刺激性强，对敏感肌不友好；成分本

身很容易被氧化，导致活性低甚至没

有活性；建立耐受的过程很漫长 

中国目前没有

技术优势 

玻色因  

通过促进皮肤中糖胺聚糖的合成，增

加真皮胶原的产生，达到促进真皮修

复、减轻皱纹的效果 

起效机制明确，知名度高 

化学合成，欧莱雅专利刚到期，市面

上的原料质量良莠不齐；起效时间长，

抗老不直接 

中国目前没有

技术优势 

全人源重组

胶原蛋白  

直接补充和人体通序列胶原蛋白，达

到抗衰老效果 

起效机制明确，效果相对明

显。生物来源安全性高；和皮

肤的兼容性好，敏感肌适用 

量产成本较高，新成分需要一段时间

建立消费者认知 

中国目前处于

领先地位 

数据来源：未来迹 Future Beauty，西南证券整理 
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重组胶原蛋白作为护肤成分新宠，有望突破千亿市场规模。胶原蛋白具备优良的生物特

性，具有保湿补水、抗衰抗老、除皱淡纹、祛斑提亮等多重作用，是非常理想的皮肤护理成

分。过去胶原蛋白主要通过动物提取，有潜在病毒、免疫排斥和过敏风险，因此应用受到较

大限制。近年来重组胶原蛋白技术实现突破，通过基因编辑技术构建的胶原蛋白与人体基因

序列高度甚至完全一致，消除了病毒和免疫风险，在护肤应用中具有广阔的市场前景。据弗

若斯特沙利文统计，2017-2021 年重组胶原蛋白市场规模复合增速达到 63%，预计将在 2027

年超过 1000 亿元，其中护肤品是最大的应用方向，2021 年占比为 47%。 

图 26：重组胶原蛋白各应用场景市场规模及预测（亿元） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，西南证券整理 

公司重组胶原蛋白技术领先，抢占市场先机。目前重组胶原蛋白技术属于尖端科学技术，

中国走在世界前列，国内有巨子生物、华熙生物、锦波生物等公司具备该技术，行业尚处于

发展初期。公司在 2021 年成功研发出具有 100%同人源重组胶原蛋白，并且通过国家专利

的翻译暂停技术实现了三螺旋结构，加上 C-Pro 扣环技术使其极具稳定性。同年 10 月，公

司正式推出双胶原产品系列，产品添加了 I 型+III 型嵌合型胶原蛋白，具有吸收快、效果好

等优点，主打爆品“小金针”次抛精华液推出后次年销售额破亿，双胶原系列破 3 亿，并逐

步由最初推出的 10 个 SKU 持续拓展。公司具备重组胶原蛋白技术领先优势，已推出成套系

列产品上市并取得良好市场反响，率先布局有望抢占市场先机，快速提升市场份额。  

图 27：丸美重组胶原蛋白预测结构图  图 28：双胶原系列产品 

 

 

 

数据来源：公司公众号，西南证券整理  数据来源：公司公众号，西南证券整理 
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3.2“恋火”发力底妆赛道，线上渠道爆发式增长 

彩妆品牌高增态势不减，第二成长曲线持续发力。恋火是继主品牌丸美之后第二大品牌，

营收占比持续增加。2021 年恋火实现营收 6617 万元，同比增长 463.5%，占比仅 3.7%；

2022 年实现营收 2.9 亿元，同比增长 331.9%，占比达到 16.5%。 

图 29：恋火营收及增速  图 30：分品牌营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

底妆市场稳定，产品往多重功效进阶。据华经产业研究院统计，彩妆市场分品类来看，

口红类产品市场规模最大，其次分别为粉底 /遮瑕、BB 霜、定妆散粉和其他面部产品，而这

几类产品均可以被视为底妆类产品，底妆产品是化妆步骤的第一步，持妆度、亲肤度、色号

等选择都对后续整体妆容的妆感妆效起到关键性作用，因此具有较大市场空间。抖音彩妆热

门视频对于妆感、妆容、妆效都有多元需求，另外具有养肤功效的底妆产品、彩妆成分党、

纯净彩妆、运动美妆、定制化彩妆等等全新理念的兴起推动底妆类产品快速更新迭代，市场

规模有进一步开拓空间，新品类、新赛道的创新型产品有望弯道超车，精准把握消费者需求

的产品能够快速打开市场并提升份额。  

图 31：2021 年彩妆产品市场规模（亿元）  图 32：抖音彩妆视频热门主题 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理  数据来源：CBNData，西南证券整理 

专注底妆产品，大单品策略成效显著。恋火品牌在 2021 年进行了一次大调整，确定了

品牌专注底妆细分赛道的策略，并将重心转移至线上渠道，加大了线上营销投放，与头部主

播李佳琦合作推出了“看不见”和“蹭不掉”系列产品，分别针对油皮和干皮人群，定位精

准，2022 年实现了销售额大爆发，上半年恋火营收已达到 21 年全年营收的 150%，22 年全
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年更是同比增长超 300%。凭借高度对消费者需求的高度契合和相对国际大牌的性价比优势，

加之线上营销的精准投放和大单品策略，恋火实现了大范围破圈和快速起量，第二成长曲线

逐步确认。 

表 7：恋火产品系列 

产品系列  适用人群  爆款产品  价格区间  

 

干皮  

“看不见”粉底液  

“看不见”粉霜  

“看不见”气垫（李佳琦共创）  

100-200 元  

 

油皮  
“蹭不掉”粉底液  

“蹭不掉”散粉  
150 元左右  

 

线下专供  
晶钻隔离霜  

晶钻有色面霜  
200-300 元  

数据来源：恋火天猫旗舰店，公司官网，西南证券整理 

差异化竞争，发力抖音增长势头强劲。恋火产品针对干皮和油皮量身定制，精准契合消

费者诉求，做到干皮不浮粉、油皮不脱妆的优势效果。价格方面，产品均价在 100-200 元，

显著低于国际大牌，凸显国货品牌性价比优势，形成差异化竞争。公司着重发力抖音渠道，

内容电商与品牌形象契合，在双十一大促加持下，2022 年双 11 恋火 GMV 跻身抖音粉底液

细分榜单 TOP5，以黑马之姿成为底妆赛道的国货代表品牌。 

表 8：抖音 2022 年 11 月粉底液/膏热卖品牌榜单 

排名  品牌  GMV（万元）  

1 雅诗兰黛  1900.39 

2 fv 1778.51 

3 卡姿兰  1768.74 

4 毛戈平  1556.96 

5 恋火  932.16 

6 圣罗兰  699.27 

7 玛丽黛佳  638.31 

8 兰蔻  634.84 

9 阿玛尼  601.73 

10 方里  599.95 

数据来源：弦镜，星图数据，西南证券整理 
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3.3 线上渠道进入运营新阶段，电商平台提效明显 

渠道调整持续推进，线上占比加大。公司积极进行渠道结构调整，由线下渠道主导逐渐向

线上渠道发力，加之 2019-2021 年受宏观环境和出行消费场景影响，线下百货、日化渠道严

重下滑，于是公司开始大力转向电商，21年线上营收 10.3 亿元（+8.2%），22年线上营收 12.4

亿元（+21.1%），占比自 2018 年 42%提升至 72%，已超过线下成为主要的营收贡献渠道来源。

预计未来随着线下 SKU 精简和线上投放持续加码，公司电商渠道营收将进一步提升。 

图 33：线上&线下营收及增速  图 34：线上&线下营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

直播+跨界合作+广告投放，全方位发力线上渠道。针对快速兴起的强社交属性的新兴营

销环境，公司快速反应，新设了社交媒体部和新兴渠道部，重点投放从原来的传统媒体转向

更碎片化和更加复合多元的社交新媒体，包括小红书、B 站、抖音等。同时公司逐步完善直

播达人矩阵，与超头主播李佳琦合作推出的“看不见”气垫和粉饼成功打造为爆款大单品，

另外积极培育自播团队，形成生态健康的直播矩阵。品牌建设方面，公司实现多元跨界合作，

重组双胶原蛋白登上巨量引擎打造的热门 IP“了不起的中国成分”，联合河南卫视推出节目

《一眼倾心凤求凰》，广告植入《你好，李焕英》、《唐人街探案 3》、《三十而已》等热门电影

电视剧，全方位发力线上营销，品牌声量显著提升。  

图 35：公司营销投放 

 

数据来源：李佳琦直播间，丸美抖音旗舰店，时尚芭莎微博，丸美微博，西南证券整理 
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引进电商运营高管，进入线上精细化运营时代。 2022 年 11 月 23 日，公司发布公告聘

请王熙雯女士为公司总裁助理兼电商部总经理，全面负责公司电商业务板块工作。王熙雯女

士拥有美妆行业十二年工作经验，从商品零售到线上平台均有丰富的美妆业务团队搭建及管

理经验，曾在天猫美妆担任运营事务。公司引进电商运营人才，旨在加大力度发展电商业务

板块，加快布局天猫、抖音等线上市场，进入精细化运营阶段。  

线下逐步修复，落实消费者触达。受 20-21 年大量门店关停、客流大幅下滑影响，公司

线下投放计划未能如期进行，线下营收承压明显，仅个别开展了线下活动的门店经营状况维

持较好。今年以来公司逐步开始全面推进线下营销活动，包括各种形式会员沙龙、私享会等。

2021 年丸美品牌线下渠道老会员复购率为 55%，其中百货渠道老会员复购率 62%，由此看

出线下日化专营店、百货专柜、美容院等渠道仍是用户触达前线，具有较高客户粘性，推进

线下营销有望支撑线下渠道营收迎来高弹性修复。另外恋火品牌乘上国潮东风，在渠道方面

将积极布局调色师、kkv 等新式美妆集合店，同时进驻传统百货渠道，线下全面发力，在品

牌潜力已得到初步验证的情况下实现进一步扩张。 

图 36：线下营销活动  图 37：恋火实体店 

 

 

 

数据来源：公司公众号，西南证券整理  数据来源：美篇，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：重组胶原蛋白护肤品市场渗透率持续提升，2023-2025 年以重组胶原蛋白为核

心成分的护肤品渗透率分别为 20.3%、22.9%、25.5%； 

假设 2：彩妆品牌恋火专注底妆赛道，差异化优势明显，维持高增态势，2023-2025 年

销售收入增速分别为 120%、70%、40%，同时公司积极开拓新品类，推出更多高客单和高

附加值的产品系列，毛利率实现小幅上升，2023-2025年彩妆业务毛利率分别为 71%、71.2%、

71.3%； 

假设 3：主品牌丸美经过内部组织架构梳理和外部渠道结构调整后，精简长尾 SKU、聚

焦眼部护理和抗衰赛道，预计 2023-2025 年眼部类产品销售收入增速分别为 10%、7%、5%，

占护肤类产品比例分别为 55.8%、57.4%、58.5%，占比持续提升，且眼部类产品毛利率高

于护肤类产品。 
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基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 9：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

眼部类  

收入  435.19 478.70 512.21 537.82 

增速  -16.73% 10.00% 7.00% 5.00% 

毛利率  68.74% 70.00% 70.00% 70.20% 

护肤类  

收入  794.47 858.03 892.35 919.12 

增速  -17.80% 8.00% 4.00% 3.00% 

毛利率  68.13% 68.50% 68.00% 68.00% 

洁肤类  

收入  206.65 223.19 234.35 243.72 

增速  29.81% 8.00% 5.00% 4.00% 

毛利率  65.82% 66.00% 66.00% 65.50% 

彩妆  

收入  293.51 645.72 1097.72 1536.80 

增速  276.16% 120.00% 70.00% 40.00% 

毛利率  70.73% 71.00% 71.20% 71.30% 

其他  

收入  1.90 1.92 1.94 1.96 

增速  -96.87% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率  19.70% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计  

收入  1731.72 2207.55 2736.62 3237.47 

增速  -3.10% 27.48% 23.97% 18.30% 

毛利率  68.40% 69.33% 69.49% 69.74% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

选取珀莱雅、贝泰妮、华熙生物 3 家公司为可比公司，其中珀莱雅主营业务为护肤品牌

珀莱雅和彩妆品牌彩棠，和公司业务结构高度相似；贝泰妮定位专业皮肤护理，化妆品业务

占比超 95%；华熙生物同样主营功能性护肤品，与公司业务类似。3 家公司 2023-2025 年平

均 PE 为 39、31、25 倍，考虑到公司作为老牌国货消费者基础坚实、品牌势能强劲，同时

渠道结构调整卓有成效，彩妆品牌贡献第二增长曲线，长期成长动力充足，首次覆盖给予“持

有”评级。 

表 10：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 22E 23E 24E 22A 23E 24E 25E 

603605.SH 珀莱雅  113.20 2.88 2.77 3.49 4.33 58.09 40.81 32.41 26.15 

300957.SZ 贝泰妮  106.95 2.48 3.10 3.94 4.93 60.14 34.48 27.16 21.67 

688363.SH 华熙生物  93.92 2.02 2.32 2.93 3.59 67.03 40.49 32.08 26.20 

平均值  61.75 38.59 30.55 24.67 

数据来源：Wind，西南证券整理（股价截至 2023.09.04） 
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5 风险提示 

美妆消费需求恢复不及预期、新品推出不及预期、市场竞争加剧等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1731.72 2207.55 2736.62 3237.47 净利润 167.43 277.32 350.19 436.31 

营业成本 547.29 677.03 835.04 979.54 折旧与摊销 27.35 91.93 91.93 91.93 

营业税金及附加 24.78 29.36 37.25 44.11 财务费用 -12.65 7.64 6.71 4.37 

销售费用 846.16 1037.55 1286.21 1505.42 资产减值损失 -9.75 -1.00 -1.00 -1.00 

管理费用 111.27 154.53 186.09 216.91 经营营运资本变动 -20.76 -106.25 -12.01 -0.13 

财务费用 -12.65 7.64 6.71 4.37 其他  -103.18 -37.97 -47.60 -43.15 

资产减值损失 -9.75 -1.00 -1.00 -1.00 经营活动现金流净额 48.44 231.68 388.23 488.33 

投资收益 27.52 35.00 40.00 45.00 资本支出 -900.57 -160.67 -128.54 -102.83 

公允价值变动损益 5.29 2.42 3.08 3.23 其他  970.71 248.05 65.08 98.23 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 70.14 87.38 -63.46 -4.60 

营业利润 207.34 339.86 429.40 536.35 短期借款 100.00 0.07 -33.36 -22.24 

其他非经营损益  -0.76 2.31 2.67 1.98 长期借款 148.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 206.58 342.16 432.08 538.33 股权融资 -6.00 -0.44 0.00 0.00 

所得税 39.15 64.85 81.88 102.02 支付股利 0.00 -34.84 -57.70 -72.86 

净利润 167.43 277.32 350.19 436.31 其他  -97.08 -16.91 -6.71 -4.37 

少数股东损益 -6.75 -11.18 -14.12 -17.60 筹资活动现金流净额 144.92 -52.12 -97.76 -99.47 

归属母公司股东净利润 174.18 288.50 364.31 453.90 现金流量净额 263.46 266.93 227.00 384.26 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1073.01 1339.94 1566.94 1951.21 成长能力     

应收和预付款项 100.03 111.37 144.80 171.51 销售收入增长率 -3.10% 27.48% 23.97% 18.30% 

存货  151.70 190.05 242.98 282.03 营业利润增长率 -30.65% 63.92% 26.35% 24.91% 

其他流动资产 912.50 754.66 791.34 796.90 净利润增长率 -30.58% 65.63% 26.28% 24.59% 

长期股权投资 73.87 73.87 73.87 73.87 EBITDA 增长率 -25.13% 97.91% 20.16% 19.81% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 501.88 646.44 758.87 845.59 毛利率 68.40% 69.33% 69.49% 69.74% 

无形资产和开发支出 748.63 673.06 597.49 521.92 三费率 54.56% 54.35% 54.05% 53.33% 

其他非流动资产 529.61 529.35 529.09 528.83 净利率 9.67% 12.56% 12.80% 13.48% 

资产总计 4091.22 4318.74 4705.39 5171.87 ROE 5.15% 7.93% 9.24% 10.51% 

短期借款 100.00 100.07 66.71 44.48 ROA 4.09% 6.42% 7.44% 8.44% 

应付和预收款项 313.21 366.86 451.08 536.76 ROIC 12.92% 20.08% 22.54% 26.55% 

长期借款 148.00 148.00 148.00 148.00 EBITDA/销售收入  12.82% 19.91% 19.30% 19.54% 

其他负债 277.43 207.69 250.99 290.59 营运能力     

负债合计 838.64 822.62 916.79 1019.82 总资产周转率 0.44 0.52 0.61 0.66 

股本  401.44 401.00 401.00 401.00 固定资产周转率 6.99 9.18 12.19 15.54 

资本公积 774.49 774.49 774.49 774.49 应收账款周转率 26.36 30.46 32.27 30.31 

留存收益 2028.09 2281.76 2588.37 2969.41 存货周转率 3.55 3.77 3.76 3.68 

归属母公司股东权益 3188.07 3442.78 3749.40 4130.44 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 99.59% —  —  —  

少数股东权益 64.51 53.33 39.21 21.61 资本结构     

股东权益合计 3252.58 3496.11 3788.60 4152.05 资产负债率 20.50% 19.05% 19.48% 19.72% 

负债和股东权益合计 4091.22 4318.74 4705.39 5171.87 带息债务/总负债 29.57% 30.16% 23.42% 18.87% 

     流动比率 3.35 3.67 3.68 3.77 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 3.12 3.38 3.35 3.44 

EBITDA 222.04 439.44 528.04 632.65 股利支付率 0.00% 12.07% 15.84% 16.05% 

PE 61.91 37.38 29.60 23.76 每股指标     

PB 3.38 3.13 2.88 2.61 每股收益 0.43 0.72 0.91 1.13 

PS 6.23 4.88 3.94 3.33 每股净资产 7.95 8.59 9.35 10.30 

EV/EBITDA 40.60 19.86 16.03 12.74 每股经营现金 0.12 0.58 0.97 1.22 

股息率 0.00% 0.32% 0.54% 0.68% 每股股利 0.00 0.09 0.14 0.18 

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

刘中一 销售经理 19821158911 19821158911 lzhongy@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

田婧雯 销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 
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