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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

丸美股份(603983)公司点评报告 2024 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 24Q1 盈利能力明显提升，恋火及抖音延续高增 

——丸美股份(603983) 2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

 

点评： 

 24Q1 归母净利润同比增长 41%，盈利能力明显提升 

23 年公司实现营收 22.26 亿元，同比增长 28.52%，实现归属母公司净利

润 2.59 亿元，同比增长 48.93%，实现扣非归母净利润 1.88 亿元，同比增

长 38.16%，非经损益主要系套保收益 9448 万元。盈利能力方面，23 年公

司毛利率为 70.69%，同比提升 2.3pct，净利率为 12.47%，同比提升 2.8pct。

23 年期间费用率合计为 60.9%，同比提升 3.29pct。其中，销售费用率为

53.86%，同比提升 4.99pct，管理费用率为 4.89%，同比下降 1.53pct，研

发费用率为 2.8%，同比下降 0.26pct。24Q1 公司实现营收 6.61 亿元，同

比增长 38.73%，归母净利润 1.11 亿元，同比增长 40.62%。毛利率 74.61%，

同比提升 5.93pct，环比提升 4.25pct，净利率为 16.73%，同比提升 0.18pct，

环比提升 1.77pct。 

 线上转型实现突破，抖音平台同比增速超 100% 

23 年公司积极推进线上渠道转型，电商团队成员年轻化，精准把握电商平

台趋势，全年线上渠道实现营收 18.71 亿元，同比增长 50.40%，占比 

84.11%，其中直营占比 68.25%，毛利率 72.92%，同比增加 2.5pct。分平

台来看，天猫旗舰店营收同比增长 35.62%，抖音平台营收同比增长

106.29%，5A 人群资产池 1.67 亿。线下渠道整体仍承压，23 年实现营收

3.54 亿元，占比 15.89%，同比下滑 27.17%，百货、日化、美容院渠道保

持维稳运营，有望实现恢复性增长。 

 主品牌丸美坚定分渠分品，恋火品牌延续高增 

分品牌来看，主品牌丸美 23 年实现营业收入 15.6 亿元，主营收入占比 

70.14%，同比上升 11.63%。主品牌坚定分渠分品，推行大单品策略，夯实

眼部护理专家+抗衰老大师品牌心智。小红笔眼霜及双胶原小金针次抛精华

23 年 GMV 均超 2 亿元，24 年升级蝴蝶眼膜 2.0 及双胶原 2.0，加强大单

品渗透。第二品牌 PL 恋火 23 年实现营业收入 6.43 亿元，主营收入占比 

28.92%，同比增长 125.14%。恋火稳步推进精品策略，通过蹭不掉和看不

见两大底妆系列，满足干敏油皮不同底妆需求，渗透高质极简底妆心智，23

年 PL 看不见粉底液、看不见粉霜、看不见气垫、蹭不掉粉底液、蹭不掉气

垫 5 款单品均实现超过 1 亿 GMV。 

 投资建议与盈利预测 

公司拥有定位中高端的规模品牌“丸美”以及擅长底妆、崇尚高质和极简的

彩妆品牌“恋火”，以差异化定位，满足不同消费需求。我们预计 2024-2026

年公司实现归母净利润 3.49/4.54/5.74 亿元，EPS 分别为 0.87/1.13/1.43

元，对应 PE32/25/20 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧风险；行业景气度下降风险；新品牌表现不达预期风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.93 / 23.07 

A 股流通股（百万股）： 401.00 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 11344.29 

总市值（百万元）： 11344.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-丸美股份（603983）2023 年业绩

预告点评：业绩增长超预期，兴趣电商及恋火品牌驱动

高增》2024.01.23 

《国元证券公司研究-丸美股份（603983）2023 年三季

报点评：Q3 业绩表现亮眼，美容类产品持续高增》

2023.11.01 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 徐梓童 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 xuzitong@gyzq.com.cn 
 

-35%

-23%

-11%

1%

14%

4/27 7/27 10/26 1/25 4/25
丸美股份 沪深300



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       2 / 5 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1731.72 2225.59 2931.80 3689.24 4537.06 

收入同比(%) -3.10 28.52 31.73 25.84 22.98 

归母净利润(百万元) 174.18 259.42 349.20 453.53 573.99 

归母净利润同比(%) -29.74 48.93 34.61 29.88 26.56 

ROE(%) 5.46 7.75 10.01 12.39 14.83 

每股收益(元) 0.43 0.65 0.87 1.13 1.43 

市盈率(P/E) 65.13 43.73 32.49 25.01 19.76 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 公司收入及增速  图 2：2019-2023 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 公司期间费用率  图 4：2019-2023 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2237.24 2529.96 2742.50 3196.18 3686.72  营业收入 1731.72 2225.59 2931.80 3689.24 4537.06 

  现金 1073.01 1076.73 1418.39 1784.83 2195.00  营业成本 547.29 652.22 820.91 1014.54 1225.01 

  应收账款 69.80 28.01 5.86 6.64 6.81  营业税金及附加 24.78 22.50 32.25 40.58 49.91 

  其他应收款 7.43 14.64 19.29 24.27 29.85  营业费用 846.16 1198.61 1553.86 1936.85 2359.27 

  预付账款 18.67 24.72 32.84 37.54 42.88  管理费用 111.27 108.89 131.93 166.02 204.17 

  存货 151.70 171.73 216.14 267.13 322.54  研发费用 52.93 62.29 79.16 99.61 122.50 

  其他流动资产 916.63 1214.13 1049.98 1075.78 1089.66  财务费用 -12.65 -14.39 -10.47 -11.59 -10.23 

非流动资产 1856.91 1923.79 2095.90 2155.84 2208.51  资产减值损失 -9.75 -13.05 -10.84 -10.21 -11.06 

  长期投资 73.87 63.61 68.95 67.99 67.58  公允价值变动收益 5.29 70.98 37.36 43.22 45.89 

  固定资产 248.64 453.97 780.97 918.90 1011.21  投资净收益 27.52 43.64 35.11 36.69 37.32 

  无形资产 748.63 719.58 719.58 719.58 719.58  营业利润 207.34 319.34 407.61 534.70 679.56 

  其他非流动资产 785.76 686.63 526.41 449.36 410.13  营业外收入 0.49 0.24 2.32 1.32 1.47 

资产总计 4094.14 4453.75 4838.40 5352.01 5895.23  营业外支出 1.24 2.49 1.92 2.00 2.06 

流动负债 668.47 1010.20 1251.60 1581.51 1898.59  利润总额 206.58 317.09 408.00 534.02 678.98 

  短期借款 100.00 100.07 147.99 328.55 481.13  所得税 39.15 39.50 53.04 69.42 88.27 

  应付账款 229.84 262.58 344.78 426.11 514.50  净利润 167.43 277.59 354.96 464.60 590.71 

  其他流动负债 338.64 647.54 758.82 826.85 902.96  少数股东损益 -6.75 18.17 5.77 11.07 16.72 

非流动负债 173.09 25.00 21.39 21.39 21.39  归属母公司净利润 174.18 259.42 349.20 453.53 573.99 

  长期借款 148.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 222.04 322.94 424.88 562.54 715.71 

  其他非流动负债 25.09 25.00 21.39 21.39 21.39  EPS（元） 0.43 0.65 0.87 1.13 1.43 

负债合计 841.56 1035.20 1272.99 1602.90 1919.98        

 少数股东权益 64.51 71.42 77.18 88.25 104.97 
 主要财务比率      

  股本 401.44 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 774.49 760.45 760.45 760.45 760.45  成长能力      

  留存收益 2028.09 2187.26 2327.93 2500.79 2710.22  营业收入(%) -3.10 28.52 31.73 25.84 22.98 

归属母公司股东权益 3188.07 3347.13 3488.23 3660.86 3870.28  营业利润(%) -30.65 54.02 27.64 31.18 27.09 

负债和股东权益 4094.14 4453.75 4838.40 5352.01 5895.23  归属母公司净利润(%) -29.74 48.93 34.61 29.88 26.56 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.40 70.69 72.00 72.50 73.00 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 10.06 11.66 11.91 12.29 12.65 

经营活动现金流 48.44 338.02 613.82 500.11 642.20  ROE(%) 5.46 7.75 10.01 12.39 14.83 

  净利润 167.43 277.59 354.96 464.60 590.71  ROIC(%) 12.76 19.37 27.96 37.67 50.03 

  折旧摊销 27.35 17.99 27.74 39.43 46.38  偿债能力      

  财务费用 -12.65 -14.39 -10.47 -11.59 -10.23  资产负债率(%) 20.56 23.24 26.31 29.95 32.57 

  投资损失 -27.52 -43.64 -35.11 -36.69 -37.32  净负债比率(%) 30.75 24.37 11.63 20.50 25.06 

营运资金变动 -120.20 139.22 315.02 87.91 98.01  流动比率 3.35 2.50 2.19 2.02 1.94 

  其他经营现金流 14.02 -38.75 -38.33 -43.55 -45.35  速动比率 3.11 2.33 2.02 1.85 1.77 

投资活动现金流 70.14 -215.16 30.99 -44.93 -30.26  营运能力      

  资本支出 110.91 254.05 200.00 100.00 100.00  总资产周转率 0.44 0.52 0.63 0.72 0.81 

  长期投资 -305.00 237.51 5.34 -0.96 -0.41  应收账款周转率 26.36 43.98 173.12 590.08 674.85 

  其他投资现金流 -123.95 276.39 236.33 54.12 69.33  应付账款周转率 2.56 2.65 2.70 2.63 2.60 

筹资活动现金流 144.92 -145.31 -303.15 -88.75 -201.77  每股指标（元）      

  短期借款 100.00 0.07 47.92 180.56 152.57  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.65 0.87 1.13 1.43 

  长期借款 148.00 -148.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.84 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.37 -0.44 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.95 8.35 8.70 9.13 9.65 

  资本公积增加 -5.62 -14.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -97.08 17.10 -351.07 -269.31 -354.35  P/E 65.13 43.73 32.49 25.01 19.76 

现金净增加额 263.46 -22.44 341.66 366.44 410.17  P/B 3.56 3.39 3.25 3.10 2.93 

       EV/EBITDA 42.57 29.27 22.24 16.80 13.21 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


