
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年01月23日

增持

1

丸美股份（603983.SH）
2023 年业绩预告增长 72%-89%，盈利能力提升显著

 公司研究·公司快评  美容护理·化妆品  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

证券分析师： 孙乔容若 021-60375463 sunqiaorongruo@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090004

事项：

公司公告经初步测算，预计 2023 年实现归母净利润 3.0-3.3 亿元，同比增长 72%-89%；扣非归母净利润

2.2-2.5 亿元，同比增长 62%-84%。

国信零售观点：

2023 年公司在产品和渠道两方面进行深度调整，产品端，坚定推行心智大单品策略，优化产品结构，实现

降本提效，其中主品牌丸美持续夯实科技抗衰的品牌定位，大力发展小红笔眼霜、小金针次抛等核心大单

品；彩妆品牌恋火继续深耕高质极简底妆品类，深度触达消费者心智。渠道端，公司持续践行线上渠道转

型，目前整体电商体系已较为完善，并不断推进分渠分品，强化精细化运营能力。考虑到公司抖快渠道快

速放量以及恋火品牌持续高增带来的收入端增长，以及公司非经损益的增加，我们上调公司 2023-2025 年

归母净利至 3.11/3.68/4.62（原值为 2.87/3.57/4.30）亿，对应 PE 为 36/31/24 倍，维持“增持”评级。

评论：

 2023 年归母净利同比增加 72%-89%

公司公告经初步测算，预计 2023 年实现营业收入超 22.51 亿，同比增长超 30%；实现归母净利润 3.0-3.3

亿元，同比增长 72%-89%；扣非归母净利润 2.2-2.5 亿元，同比增长 62%-84%。其中，单 Q4 预计实现营业

收入超 7.15 亿，同比增长超 22%；实现归母净利润 1.26-1.56 亿，同比增长 133%-188%；实现扣非归母净

利 0.63-0.93 亿，同比增长 35%-99%。

产品端，公司不断优化产品结构，促进降本提效。公司持续推行心智大单品策略，主品牌丸美持续夯实自

身眼霜和重组双胶原的产品心智，不断优化长尾精简 SKU 并聚焦核心大单品，实现业绩的稳定增长；彩妆

品牌恋火不断渗透高质极简底妆心智，快速放量带动业绩上行，预估 2023 年收入增长超 100%。

渠道端，公司积极推进线上渠道转型，坚定分渠分品。一方面，公司大力推动以抖快为代表的流量平台快

速增长，带动 2023 年营收预估增长超 30%，其中主品牌丸美在内容电商渠道预计增长超 100%；另一方面，

公司坚定推动分渠分品策略，不断进行渠道数字化升级，以实现精细化运营带动盈利水平提升。
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图1：公司归母净利润及增速 图2：公司扣非归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：23年取业绩预告

中值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：23 年取业绩预告

中值

 投资建议：

2023 年公司在产品和渠道两方面进行深度调整，产品端，坚定推行心智大单品策略，优化产品结构，实现

降本提效，其中主品牌丸美持续夯实科技抗衰的品牌定位，大力发展小红笔眼霜、小金针次抛等核心大单

品；彩妆品牌恋火继续深耕高质极简底妆品类，深度触达消费者心智。渠道端，公司持续践行线上渠道转

型，目前整体电商体系已较为完善，并不断推进分渠分品，强化精细化运营能力。考虑到公司抖快渠道快

速放量以及恋火品牌持续高增带来的收入端增长，以及公司非经损益的增加，我们上调公司 2023-2025 年

归母净利至 3.11/3.68/4.62（原值为 2.87/3.57/4.30）亿，对应 PE 为 36/31/24 倍，维持“增持”评级。

 风险提示

宏观环境影响风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧等风险。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/1/22 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/1/22

603983.SH 丸美股份 增持 28.12 0.43 0.78 0.92 77.76 36.24 30.68 113

300957.SZ 贝泰妮 买入 62.22 2.48 3.03 3.85 60.14 20.52 16.17 264

603605.SH 珀莱雅 买入 87.65 2.88 2.91 3.69 58.09 30.16 23.76 348

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《丸美股份（603983.SH）-单三季度营收同比增长 46%，盈利水平快速修复》 ——2023-10-31

《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》 ——2023-08-30

《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
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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 1718 1783 2021 营业收入 1787 1732 2326 3035 3732

应收款项 70 81 59 77 95 营业成本 643 547 679 880 1078

存货净额 138 152 160 206 254 营业税金及附加 24 25 28 36 45

其他流动资产 223 211 279 364 448 销售费用 741 846 1131 1472 1807

流动资产合计 1976 2237 2937 3151 3538 管理费用 100 111 135 165 194

固定资产 365 502 566 617 660 研发费用 50 53 66 85 103

无形资产及其他 765 749 719 689 659 财务费用 (36) (13) (6) (9) (19)

投资性房地产 581 530 530 530 530 投资收益 25 28 48 28 20

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 4855 5120 5550 其他收入 (29) (31) (66) (85) (103)

短期借款及交易性金融

负债 5 111 500 300 200 营业利润 299 207 336 427 539

应付款项 198 230 239 308 379 营业外净收支 11 (1) 34 10 10

其他流动负债 373 328 477 618 759 利润总额 310 207 370 437 549

流动负债合计 577 668 1216 1227 1338 所得税费用 68 39 70 83 104

长期借款及应付债券 0 148 148 148 148 少数股东损益 (7) (7) (12) (14) (18)

其他长期负债 27 22 27 32 37 归属于母公司净利润 248 174 311 368 462

长期负债合计 27 170 175 180 185 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 603 839 1391 1407 1523 净利润 248 174 311 368 462

少数股东权益 74 65 58 50 40 资产减值准备 6 (2) 3 2 1

股东权益 3084 3188 3406 3664 3987 折旧摊销 20 17 66 81 88

负债和股东权益总计 3762 4091 4855 5120 5550 公允价值变动损失 11 4 7 7 7

财务费用 (36) (13) (6) (9) (19)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (106) 19 111 68 68

每股收益 0.62 0.43 0.78 0.92 1.15 其它 (8) (2) (9) (9) (11)

每股红利 0.35 0.19 0.23 0.27 0.35 经营活动现金流 170 210 489 516 616

每股净资产 7.68 7.94 8.48 9.13 9.93 资本开支 0 (143) (110) (110) (110)

ROIC 9.07% 5.31% 10% 14% 18% 其它投资现金流 82 18 0 0 0

ROE 8.04% 5.46% 9% 10% 12% 投资活动现金流 57 (124) (140) (140) (140)

毛利率 64% 68% 71% 71% 71% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 12% 13% 14% 负债净变化 0 148 0 0 0

EBITDA Margin 14% 10% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (142) (77) (93) (110) (139)

收入增长 2% -3% 34% 30% 23% 其它融资现金流 (807) 38 389 (200) (100)

净利润增长率 -47% -30% 79% 18% 26% 融资活动现金流 (1091) 181 296 (310) (239)

资产负债率 18% 22% 30% 28% 28% 现金净变动 (864) 267 645 65 238

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 1718 1783

P/E 45.6 64.8 36.2 30.7 24.4 货币资金的期末余额 806 1073 1718 1783 2021

P/B 3.7 3.5 3.3 3.1 2.8 企业自由现金流 0 13 301 360 457

EV/EBITDA 47.9 73.1 35.8 26.6 21.5 权益自由现金流 0 200 695 167 373

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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