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市场数据  
收盘价(元) 20.90 

一年最低/最高价 20.17/33.81 

市净率(倍) 2.53 

流通A股市值(百万元) 8,380.90 

总市值(百万元) 8,380.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.27 

资产负债率(%,LF) 21.59 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万股) 401.00  
 

相关研究  
《丸美股份(603983)：2021 年年报

&2022Q1 点评：转型期业绩暂时承

压，期待恋火持续发力》 

2022-05-03 

《丸美股份(603983)：2021 三季报点

评：线上拓展尚未显效，利润端承压

明显》 

2021-11-05   

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      
盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1732 2226 2909 3640 4483 

同比（%） (3.10) 28.52 30.71 25.12 23.17 

归母净利润（百万元） 174.18 259.42 352.83 451.17 562.81 

同比（%） (29.74) 48.93 36.01 27.87 24.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.65 0.88 1.13 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 48.12 32.31 23.75 18.58 14.89   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 眼部护理龙头，多品牌共同成长。公司成立于 2002 年，旗下拥有丸
美、PL 恋火等品牌，其中丸美主品牌以眼部护理专家+抗衰老大师夯
实品牌心智；PL 恋火定位新锐彩妆品牌，主营底妆产品、持续深化高
质极简理念。2023 年丸美/恋火品牌营收占比分别为 70%/29%。 

◼ 蓄力调整成效显著，近年业绩持续向好。2017-2019 年公司收入/归母
净利CAGR分别为 15%/28%，营收利润保持较高增长；2020-2022年收
入/归母净利 CAGR 分别持平/-39%、主要受到疫情冲击，叠加公司战
略调整下经营承压，同时受到渠道推广和新业务布局抬高费用率影
响，净利端降幅较大。近两年随着产品、渠道及品牌调整，公司不断
向好：2023 年实现营收 22.26 亿元（同比+29%，下同）、归母净利润
2.59 亿元（+49%）；2024H1 实现营收 13.52 亿元（+27.65%）、归母净
利润 1.77 亿元（+35.09%）。 

◼ 主品牌丸美万象更“芯”，恋火品牌快速增长。1）丸美：受疫情及业
务调整影响，2020-2022 年营收分别为 16.59/15.94/13.98 亿元，同比分
别持平/-3.92%/-12.30%，体量有所下滑；近年来强化线上直营建设，
发展科技大单品、精简长尾 SKU 等战略转型。23 年产品、渠道等转型
成果有所显现，品牌万象更“芯”重回增长赛道。24H1 丸美营收 9.4

亿元（+25.87%），占比 68.65%；2）恋火：2021 年开始转型，聚焦底
妆品牌，成功打造大单品“看不见”粉底液，实现快速放量，2021-

2023年营收CAGR为+312.13%，近几年营收保持高速增长。24H1恋火
营收 4.17 亿元（+35.83%），占比 30.86%。 

◼ 渠道转型成效显著，线上化率大幅提升。公司 2020 年发力线上渠道，
大力发展电商板块业务，优化渠道结构和运营效率。2020-2023 年线上
/线下营收 CAGR 分别达+125.35%/-23.61%，至 24H1 线上/线下收入占
比分别达 84.3%、15.7%，线上占比显著提升，天猫渠道品牌粘性持续
攀升，抖音、快手持续构建并优化高质量达人合作网络。 

◼ 盈利能力稳健提升。①毛利率：19-21 年受生产、运输成本等影响，毛
利率下滑，随后 22 年以来战略调整稳定增长，公司毛利率实现逐步回
升，23 年和 24H1 毛利率分别为 70.69%、74.68%。②期间费用率：19-

23年期间费用率由 36.29%逐渐提升至 60.90%，主要受线上转型导致销
售费用率提升影响，2024H1 期间费用率为 58.58%，同比+6.57pct，其
中主因销售费用率提升 4.58pct。③归母净利率：19-22年转型期叠加疫
情影响，净利率承压，23 年逐渐好转，24H1 净利率为 13.09%，同比
+6.08 pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司转型调整见效，经营重回增长轨道，丸美
品牌万象更“芯”，多品牌成长可期。我们预计公司 2024-2026 年归母
净利润为 3.5/4.5/5.6 亿元，对应 PE 为 24/19/15 倍，考虑到公司丸美主
品牌焕新后成效显著，万象更“芯”重拾增长动力，PL 恋火等多品牌
长期增长可期，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、新品推广不及预期等。  
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1.   公司简介：眼部护理龙头，多品牌共同成长 

专注美妆行业，多品牌战略促成长。丸美股份成立于 2002 年，成立之初旗下拥有

丸美、PL 恋火等品牌。自成立以来，公司专注于眼部肌肤的研究， 2017 年，收购韩国

彩妆品牌“恋火”，正式进军彩妆市场。2020-2022 年，公司适应行业环境变化，推进

战略调整，简化产品种类和 SKU 数量，明确品牌定位，并推出了丸美品牌的“小红笔”

系列大单品以及恋火品牌的“看不见/蹭不掉粉底液”等热销单品，推动业绩显著增长。

2023 年以来，公司进一步优化爆品结构，持续深化大单品策略，巩固丸美在眼部护理

与抗衰老领域的权威地位，并推广 PL 恋火的极简底妆理念，增强品牌影响力。 

图1：丸美股份发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

以丸美为核心，构建涵盖护肤、彩妆等多元化品类产品的多品牌矩阵。公司旗下

主要品牌包含：1）主品牌丸美：创立于 2002 年，定位东方眼部护理专家、抗衰老大

师，聚焦眼部抗衰，代表产品包括小红笔、小紫弹、小金针等眼面部护理产品；2）恋

火：Passional Lover 是 2021 年诞生的新锐国货彩妆品牌，以底妆类产品为核心，主要

提供粉底液、粉霜、气垫、散粉等底妆产品，代表产品包括“看不见”、“蹭不掉”等

产品；3）春纪：创自2006年，定位大众化功能性护肤，以“天然食材养肤”为主要理

念为年轻肌肤打造温和高效护肤体验。  
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图2：丸美股份旗下多品牌矩阵 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.   蓄力调整成效显著，近年业绩持续向好 

蓄力调整成效显著，近年业绩持续向好。2017-2019 年公司收入/归母净利 CAGR

分别为 15%/28%，营收利润保持较高增长；2020-2022 年收入/归母净利 CAGR 分别持

平/-39%、主要受到疫情冲击，叠加公司战略调整下经营承压，同时受到渠道推广和新

业务布局抬高费用率影响，净利端降幅较大。近两年随着产品、渠道及品牌调整，公

司不断向好：2023 年实现营收 22.26 亿元（同比+29%，下同）、归母净利润 2.59 亿元

（+49%）；2024H1 实现营收 13.52 亿元（+27.65%）、归母净利润 1.77 亿元（+35.09%）。 

图3：2024H1 公司营业收入 13.52 亿元，同比+27.65%  图4：2024H1公司归母净利润 1.77亿元，同比+35.09% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   丸美持续深化大单品战略，PL 快速成长 

主品牌丸美万象更“芯”，恋火品牌快速增长。1）丸美：受疫情及业务调整影响，



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 4 / 8 

2020-2022 年营收分别为 16.59/15.94/13.98 亿元，同比分别持平/-3.92%/-12.30%，体量

有所下滑；近年来强化线上直营建设，发展科技大单品、精简长尾 SKU 等战略转型。

23 年产品、渠道等转型成果有所显现，品牌万象更“芯”重回增长赛道。24H1 丸美营

收 9.4亿元（+25.87%），占比 68.65%；2）恋火：2021年开始转型，聚焦底妆品牌，成

功打造大单品“看不见”粉底液，实现快速放量，2021-2023年营收 CAGR为+312.13%，

近几年营收保持高速增长。24H1 恋火营收 4.17 亿元（+35.83%），占比 30.86%。 

主品牌大单品战略初见成效，聚焦未来核心单品。丸美自 2019 年优化产品结构，

大单品带动品牌强势出圈，2023 年小红笔眼霜 GMV 超 2 亿元，位列国货眼霜 TOP1、

天猫舒缓眼霜 TOP1、抖音品牌抗皱眼霜 TOP1，小金针次抛精华 GMV 超 2 亿元；恋火

品牌拓展，打造第二增长曲线，其中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 GMV 均超过 1 亿元。 

图5：2018-2024H1 主品牌丸美营收（亿元）及增速  图6：2020-2024H1 恋火品牌营收（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

渠道转型成效显著，线上化率大幅提升。公司 2020 年发力线上渠道，大力发展电

商板块业务，优化渠道结构和运营效率。2020-2023 年线上/线下营收 CAGR 分别达

+125.35%/-23.61%，至 24H1 线上/线下收入占比分别达 84.3%、15.7%，线上占比显著

提升，天猫渠道品牌粘性持续攀升，抖音、快手持续构建并优化高质量达人合作网络。 
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图7：2019-2024H1 分渠道营收占比情况  图8：2019-2024H1 线上线下营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   转型成效显著，盈利能力稳健提升 

盈利能力稳健提升。①毛利率：19-21 年受生产、运输成本等影响，毛利率下滑，

随后 22 年以来战略调整稳定增长，公司毛利率实现逐步回升，23 年和 24H1 毛利率分

别为 70.69%、74.68%。②期间费用率：19-23 年期间费用率由 36.29%逐渐提升至

60.90%，主要受线上转型导致销售费用率提升影响，2024H1期间费用率为 58.58%，同

比+6.57pct，其中主因销售费用率同比提升 4.58pct。③归母净利率：19-22 年转型期叠

加疫情影响，净利率承压，23 年逐渐好转，24H1 净利率为 13.09%，同比+6.08 pct。 

图9：公司毛利率、期间费用率、销售净利率变动趋势  图10：2017-2024H1 期间费用率变动情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资评级 

公司转型调整见效，经营重回增长轨道，丸美品牌万象更“芯”，多品牌成长可期。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 3.5/4.5/5.6 亿元，对应 PE 为 25/20/16 倍。考

虑到公司丸美主品牌焕新后成效显著，万象更“芯”重拾增长动力，PL 恋火等多品牌
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接力成长，长期增长可期，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

行业竞争加剧，新品推广不及预期等。 
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丸美股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,530 2,909 3,566 4,291  营业总收入 2,226 2,909 3,640 4,483 

货币资金及交易性金融资产 1,845 2,136 2,627 3,184  营业成本(含金融类) 652 756 928 1,130 

经营性应收款项 56 60 75 92  税金及附加 23 44 51 72 

存货 172 194 234 282  销售费用 1,199 1,571 1,984 2,488 

合同资产 0 0 36 45     管理费用 109 125 158 197 

其他流动资产 457 518 593 689  研发费用 62 64 82 103 

非流动资产 1,924 1,945 1,995 2,047  财务费用 (14) (26) (35) (50) 

长期股权投资 64 54 44 34  加:其他收益 19 15 16 27 

固定资产及使用权资产 460 525 589 645  投资净收益 44 58 76 121 

在建工程 309 319 329 339  公允价值变动 71 0 0 0 

无形资产 720 716 702 698  减值损失 (11) (5) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 3 0 0 0  营业利润 319 443 559 687 

其他非流动资产 368 331 331 331  营业外净收支  (2) (6) (4) (3) 

资产总计 4,454 4,854 5,561 6,339  利润总额 317 437 555 684 

流动负债 1,010 1,039 1,271 1,538  减:所得税 39 66 81 98 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
252 102 102 102 

 
净利润 278 371 475 586 

经营性应付款项 263 304 374 455  减:少数股东损益 18 19 24 23 

合同负债 240 314 393 484  归属母公司净利润 259 353 451 563 

其他流动负债 255 318 402 497       

非流动负债 25 26 26 26 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.65 0.88 1.13 1.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 190 411 521 634 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 215 461 581 694 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 1,035 1,064 1,297 1,564  毛利率(%) 70.69 74.00 74.50 74.80 

归属母公司股东权益 3,347 3,700 4,151 4,638  归母净利率(%) 11.66 12.13 12.40 12.55 

少数股东权益 71 90 114 137       

所有者权益合计 3,419 3,790 4,265 4,775  收入增长率(%) 28.52 30.71 25.12 23.17 

负债和股东权益 4,454 4,854 5,561 6,339  归母净利润增长率(%) 48.93 36.01 27.87 24.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 338 434 536 631  每股净资产(元) 8.35 9.23 10.35 11.56 

投资活动现金流 (215) 15 (39) 8 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
401 401 401 401 

筹资活动现金流 (145) (157) (6) (82)  ROIC(%) 4.62 9.23 10.77 11.76 

现金净增加额 (22) 292 491 557  ROE-摊薄(%) 7.75 9.54 10.87 12.14 

折旧和摊销 26 50 61 59  资产负债率(%) 23.24 21.93 23.32 24.67 

资本开支 (254) (127) (125) (124) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
32.31 23.75 18.58 14.89 

营运资本变动 139 53 61 93  P/B（现价） 2.50 2.27 2.02 1.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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