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市场数据  
收盘价(元) 30.06 

一年最低/最高价 20.17/33.81 

市净率(倍) 3.57 

流通A股市值(百万元) 12,054.06 

总市值(百万元) 12,054.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.42 

资产负债率(%,LF) 22.35 

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)：品牌转型突破

成效亮眼，多品牌成长可期》 

2024-09-03 

《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 
  

买入（维持） 
 

[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） 174.18 259.42 352.83 453.71 565.44 

同比（%） (29.74) 48.93 36.01 28.59 24.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.65 0.88 1.13 1.41 

P/E（现价&最新摊薄） 69.20 46.47 34.16 26.57 21.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年三季报业绩：2024Q1-3 营收 19.52 亿元（+27.07%，代
表同比增速，下同），归母净利 2.39 亿元（+37.38%），扣非归母净利
2.26 亿（+44.09%）。公司拟每 10 股派发现金红利 2.50 元（含税）。
2024Q3 营收 6.00 亿元(+25.79%)，归母净利 0.62 亿元（+44.32%），扣
非归母净利 0.60 亿元（+56.06%），业绩稳定高增主因主品牌大单品战
略进一步深化及 PL 恋火延续快速增长。 

◼ Q3 眼部及美容类增速较高。眼部类产品 24Q3 营收 1.24 亿，同比+22%，
其中价格同比+10%，销售量同比约+12%。护肤类产品 24Q3 营收 2.15

亿，同比+15%，其中价格同比+43%，主要系售价较高的重组胶原系列
产品收入占比上升以及货品结构变化拉高了平均售价。美容类 24Q3 营
收 2.02 亿，同比+54%，其中价格同比-17%，下降原因主要系促销品售
价低拉低平均售价所致，销售量同比约+71%。 

◼ 大单品放量带动整体盈利能力增强：①毛利率：2024Q1-3 同比+3.78pct

至 74.63%，2024Q3 毛利率 74.52%，同比+2.07pct，大单品放量驱动毛
利率提升。②期间费用率：2024Q1-3 为 60.65%，同比+1.93pct，2024Q3

期间费用率同比-1.73pct 至 65.31%，主因管理费用同比-1.29pct，公司持
续推进降本增效。③归母净利率：结合毛利率及费用率，2024Q1-3 净利
率为 12.23%，同比+0.92pct，24Q3 净利率为 10.38%，同比+1.33pct。 

◼ 新品储备充足，销售表现亮眼：丸美和恋火聚焦核心大单品提升品牌黏
性，核心单品销售占比逐渐提升，公司大力发展胜肽小红笔、胶原小金
针大单品及双胶原等，提升供应链规模优势。同时新品上新推进，24 年
8 月小红笔眼霜升级 3.0 版本，9 月上新小金针面霜和四抗 3.0 系列，持
续推出新品，双十一期间表现靓丽。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司转型调整成效显著，品牌聚焦大单品战略提
升用户黏性，自有品牌快速放量，上新产品销量强劲，业绩表现亮眼。
丸美品牌万象更“芯”，多品牌成长可期。我们维持 2024-2026 年归母
净利润预测 3.5/4.5/5.7 亿元，同比增速分别为+36%/+29%/+25%，对应
PE 分别为 34/27/21X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、重要客户流失、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 3,015 3,674 4,403  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 2,240 2,734 3,293  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 457 520 595 691  研发费用 62 64 82 103 

非流动资产 1,924 1,736 1,786 1,838  财务费用 (14) (26) (38) (53) 

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 319 443 563 690 

其他非流动资产 368 122 122 122  营业外净收支  (2) (6) (4) (3) 

资产总计 4,454 4,751 5,461 6,241  利润总额 317 437 559 687 

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 278 371 478 589 

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

合同负债 240 314 393 484  归属母公司净利润 259 353 454 565 

其他流动负债 255 318 402 497       

非流动负债 25 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.88 1.13 1.41 

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 19 19 19       

负债合计 1,035 1,061 1,294 1,561  毛利率(%) 70.69 74.00 74.50 74.80 

归属母公司股东权益 3,347 3,600 4,053 4,543  归母净利率(%) 11.66 12.13 12.47 12.61 

少数股东权益 71 90 114 137       

所有者权益合计 3,419 3,690 4,167 4,680  收入增长率(%) 28.52 30.71 25.12 23.17 

负债和股东权益 4,454 4,751 5,461 6,241  归母净利润增长率(%) 48.93 36.01 28.59 24.63 

           

           

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 338 430 538 634  每股净资产(元) 8.35 8.98 10.11 11.33 

投资活动现金流 (215) 224 (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) (258) (6) (82)  ROIC(%) 4.62 9.35 11.03 12.01 

现金净增加额 (22) 396 493 559  ROE-摊薄(%) 7.75 9.80 11.19 12.45 

折旧和摊销 26 50 61 59  资产负债率(%) 23.24 22.34 23.69 25.01 

资本开支 (254) (127) (125) (124)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.47 34.16 26.57 21.32 

营运资本变动 139 53 61 93  P/B（现价） 3.60 3.35 2.97 2.65 

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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