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丸美股份（603983.SH）2023 年业绩预告点评      
23 年业绩超预期，主品牌调整成效渐显，第二品牌恋火持续高增 
 

 2024 年 01 月 23 日 

 

➢ 事件：丸美股份发布 2023 年业绩预告，业绩超预期增长。2023 年，公司预计

归母净利润为 3.0-3.3 亿元，同比增长 72%-89%；扣非归母净利润为 2.2-2.5 亿元，

同比增长 62%-84%。23Q4，公司预计归母净利润为 1.3-1.6 亿元，同比增长 133%-

188%；扣非归母净利润为 0.6-0.9 亿元，同比增长 35%-99%。公司 2023 年利润变

动主要系：1）公司积极推进线上渠道转型，较好地把握全年营销节奏，预估营业收

入增长将超 30%，其中丸美品牌以抖音快手为代表的内容电商增长超 100%，第二

品牌 PL 恋火增长超 100%；2）公司坚定分渠分品，推行心智大单品策略，优化产品

结构，降本提效。 

➢ 品牌调整成效渐显，23 年主品牌丸美的内容电商销售额同比增长超 100%。1）

产品端，丸美品牌持续加大研发投入，前瞻性布局重组胶原蛋白等抗衰效果领先的新

成分，持续保障公司旗下产品的抗衰效果；同时稳步推进精简长尾 SKU，聚焦小红笔

眼霜、小紫弹眼霜、双胶原眼霜、小金针次抛等抗衰大单品，产品结构持续优化提升

运营效率。2）渠道端，积极推动线上渠道转型，重点发力抖音、快手等直播平台，

依托兴趣内容完成品牌种草与心智建设，助力线上渠道长期稳健增长。此外，公司坚

定推行分渠分品，天猫主推大单品、抖快主推套组、线下 CS&百货渠道主推高定系

列、KKV 与商超主推小份试用装，渠道精细化运营提升运营效率。3）营销端：丸美

积极合作超头 KOL 和中腰部达人、邀请明星代言，借力粉丝经济破圈，23 年 3 月合

作杨笠共同发布《眼光高，错了吗》态度视频，4 月官宣王安宇为双胶原眼霜代言人，

8 月合作戚薇共创《女孩别怕太显眼》女性态度宣言片，品牌势能持续提升。 

➢ 恋火持续高增，23 年收入同比增长超 100%，构筑公司第二增长曲线。恋火为

聚焦底妆细分赛道的国货新锐彩妆品牌，1）产品端，通过“蹭不掉”和“看不见”

粉底液等产品塑造高质极简的“底妆心智”，并积极拓展粉霜、气垫、粉饼等品类，

满足不同肤质消费者对不同遮瑕力和滋润度产品的需求。2023 年，恋火推进大单品

看不见粉底液和蹭不掉粉底液的升级，同时推出看不见遮瑕膏、蹭不掉气垫、蹭不掉

粉饼、蹭不掉散粉、蹭不掉妆前霜等新品，品牌底妆产品矩阵持续完善。2）渠道端，

恋火重点布局线上渠道，完善抖音、淘宝等销售平台，深度合作李佳琦、张凯毅等头

部达播促进产品销售，并在多平台搭建自播间承接达播流量，进一步提升销售效率；

同时，恋火积极拓展线下渠道，进驻调色师、KKV、屈臣氏、研丽等线下新兴美妆集

合店，线上线下多渠道布局助力长期增长。3）营销端，恋火“看不见”和“蹭不掉”

两大核心产品系列签约李梦为代言人、联名热门动漫 IP，加大底妆产品宣传；同时合

作测评博主科普产品功效与产品力，进一步助力品牌渗透底妆赛道，强化品牌“底妆

心智”。未来，恋火品牌将继续依托差异化定位底妆赛道和持续的强内容营销打造大

单品，带动品牌势能和销售同步提升，开辟公司第二增长极。 

➢ 投资建议：公司是国内眼部护理及抗衰领域龙头企业，主品牌丸美积极调整渠道

与产品结构恢复稳健增长，新锐彩妆品牌恋火差异化深耕底妆赛道打造第二成长曲

线，看好公司未来品牌力、产品力提升驱动收入增长，我们预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 3.14、4.22、5.29 亿元，现价（2024/1/22）对应 PE 分别为 36X、

27X、21X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；新品开发不及预期；线上渠道转型不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,732  2,445  3,195  3,824  

增长率（%） -3.1  41.2  30.7  19.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 174  314  422  529  

增长率（%） -29.7  80.0  34.5  25.5  

每股收益（元） 0.43  0.78  1.05  1.32  

PE 65  36  27  21  

PB 3.5  3.3  3.1  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,732  2,445  3,195  3,824   成长能力（%）     

营业成本 547  716  916  1,077   营业收入增长率 -3.10  41.21  30.66  19.68  

营业税金及附加 25  31  43  51   EBIT 增长率 -31.97  113.84  36.51  25.96  

销售费用 846  1,162  1,508  1,797   净利润增长率 -29.74  80.04  34.50  25.48  

管理费用 111  155  198  233   盈利能力（%）     

研发费用 53  76  102  126   毛利率 68.40  70.74  71.34  71.83  

EBIT 162  345  472  594   净利润率 10.06  12.82  13.20  13.84  

财务费用 -13  -6  -9  -12   总资产收益率 ROA 4.26  7.25  9.36  10.88  

资产减值损失 -10  -10  -13  -14   净资产收益率 ROE 5.46  9.26  11.62  13.52  

投资收益 28  41  50  61   偿债能力         

营业利润 207  383  517  655   流动比率 3.35  2.60  2.77  2.78  

营业外收支 -1  2  4  2   速动比率 2.38  1.78  2.28  2.30  

利润总额 207  384  521  656   现金比率 1.61  1.23  1.68  1.75  

所得税 39  77  104  131   资产负债率（%） 20.50  20.29  18.27  18.48  

净利润 167  307  417  525   经营效率     

归属于母公司净利润 174  314  422  529   应收账款周转天数 14.71  12.00  10.00  8.00  

EBITDA 199  378  519  648   存货周转天数 101.17  80.00  75.00  70.00  

          总资产周转率 0.44  0.58  0.72  0.82  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,073  1,049  1,353  1,532   每股收益 0.43  0.78  1.05  1.32  

应收账款及票据 74  83  90  88   每股净资产 7.95  8.45  9.05  9.76  

预付款项 19  36  46  54   每股经营现金流 0.12  0.82  1.17  1.41  

存货 152  147  175  193   每股股利 0.25  0.45  0.61  0.76  

其他流动资产 920  908  566  569   估值分析         

流动资产合计 2,237  2,222  2,230  2,435   PE 65  36  27  21  

长期股权投资 74  68  68  68   PB 3.5  3.3  3.1  2.9  

固定资产 249  335  418  500   EV/EBITDA 53.65  28.21  20.57  16.47  

无形资产 749  749  748  748   股息收益率（%） 0.89  1.60  2.15  2.70  

非流动资产合计 1,854  2,100  2,275  2,428            

资产合计 4,091  4,323  4,505  4,863             

短期借款 100  100  100  100   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 230  216  263  295   净利润 167  307  417  525  

其他流动负债 339  539  440  480   折旧和摊销 37  33  47  54  

流动负债合计 668  855  804  875   营运资金变动 -120  20  41  29  

长期借款 148  0  0  0   经营活动现金流 48  329  471  564  

其他长期负债 22  22  19  24   资本开支 -111  -232  -206  -190  

非流动负债合计 170  22  19  24   投资 314  68  0  0  

负债合计 839  877  823  899   投资活动现金流 70  -216  188  -129  

股本 401  401  401  401   股权募资 0  -14  0  0  

少数股东权益 65  58  53  49   债务募资 150  -2  -156  0  

股东权益合计 3,253  3,446  3,682  3,964   筹资活动现金流 145  -136  -355  -256  

负债和股东权益合计 4,091  4,323  4,505  4,863   现金净流量 263  -24  304  179  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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