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业绩简评 

公司 3.27 公告 24 年业绩，24 年营收 38.85 亿元、同增 35%，其

中 H2 营收 19.13 亿元、同增 29%（H1 同比+41%）；24 年归母净利

润 8.81 亿元、同增 33%，其中 H2 为 3.89 亿元、同比+24%

（H1+41%），符合市场预期。 

事件点评 
 毛利率微降，H2 销售费用率因新品活动等投入环比提升。24

年毛利率 84.4%、同比-0.4PCT，主要系彩妆毛利率同比-

0.8PCT至 83.6%，护肤毛利率同比-0.1PCT至 87.2%；销售费

用率 49%、同比+0.1PCT,其中 H2为 50.5%、同比-0.2PCT，环

比+3PCT。 

 H2彩妆增长持续靓丽，护肤表现稳健，大单品表现突出。24

年彩妆营收 23 亿元、同比+42%，护肤营收 14.3 亿元、同比

+23%，其中 H2 彩妆营收 12.2 亿元、同比+41%（H1 同比

+44%）、发力色彩类产品（唇釉等），护肤营收 6.14 亿元、

同比+10%（H1 同比+35%）。24 年光感无痕粉膏系列/奢华鱼

子面膜零售额 4+/8+亿元。 

 注册会员复购率持续提升。24 年线上复购率 27.5%、同比

+5.5PCT，线下复购率 34.9%、同比+2.1PCT，整体复购率由

23 年的 26.8%提升至 30.9%。 

 线上表现亮眼，线下稳健、聚焦高端渠道拓展。分渠道，24

年线上/线下营收 17.84/19.49 亿元,同比+51%/+22%、占比

47.8%（同比+5.4PCT）/52.2%。其中线上 H1/H2 分别同比

+63%/+40%，线下 H1/H2 分别同比+23%/+21%。24 年末，品牌

专柜覆盖 120+个城市，包括 378 个自营专柜及 31 个经销商

专柜，净增 25 家专柜，已进入武汉 SKP、成都 SKP、杭州大

厦高端百货商场。 

 展望 25 年，增长驱动来自 1）强化品牌力：持续通过新品发

布会、美妆艺术大秀等活动，传递东方美学理念，同时积极

开拓国内高端百货商店，提升品牌知名度和影响力；2）彩

妆与护肤并进，探索新品类（25 年 1 月推出香水系列，未来

将进一步推出香水和香氛产品）。 

盈利预测、估值与评级 

 基于光影&东方美学理念的强势产品+化妆师 IP 专业背书+线

下线上协同增强，看好高端国货美妆品牌成长性。预计 25-

27 年 归 母 净 利 润 11.67/15.32/19.44 亿 元 、 同 增

32%/31%/27%，对应 PE 40/31/24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 营销转化/护肤&色彩彩妆拓展不及预期，行业竞争加剧等 

  

 
  

 
  

 
 

  
 

主要财务指标   
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,886 3,885 5,161 6,735 8,553 

营业收入增长率 57.78% 34.61% 32.85% 30.50% 27.00% 

归母净利润(百万元) 662 881 1,167 1,532 1,944 

归母净利润增长率 88.00% 33.04% 32.47% 31.36% 26.83% 

摊薄每股收益(元) 1.35 1.80 2.38 3.13 3.96 

每股经营性现金流净额 1.43 2.02 2.45 3.05 3.81 

ROE(归属母公司) 42.82% 25.15% 24.98% 24.70% 23.85% 

P/E 22.07 16.59 40.44 30.79 24.27 

P/B 9.45 4.07 10.10 7.60 5.79    
来源：公司年报、国金证券研究所（注：汇率取 1 港币=0.9344 人民

币） 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 1 ,829 2 ,886 3 ,885 5 ,161 6 ,735 8 ,553  货币资金 888 1,138 2,792 3,996 5,468 7,394 

增长率 16.0% 57.8% 34.6% 32.8% 30.5% 27.0%  应收款项 146 215 282 390 509 646 

主营业务成本 296 438 607 776 1,010 1,303  存货 299 342 324 431 561 724 

%销售收入 16.2% 15.2% 15.6% 15.0% 15.0% 15.2%  其他流动资产 1 3 50 5 7 9 

毛利 1,533 2,448 3,278 4,385 5,724 7,250  流动资产 1,334 1,698 3,447 4,822 6,545 8,773 

%销售收入 83.8% 84.8% 84.4% 85.0% 85.0% 84.8%  %总资产 85.8% 81.1% 77.1% 82.0% 85.3% 88.3% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 9 37 37 37 37 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 117 168 279 307 381 406 

销售费用 962 1,412 1,904 2,555 3,334 4,234  %总资产 7.5% 8.0% 6.2% 5.2% 5.0% 4.1% 

%销售收入 52.6% 48.9% 49.0% 49.5% 49.5% 49.5%  无形资产 55 42 51 52 53 54 

管理费用 133 192 268 356 463 582  非流动资产 221 397 1,026 1,055 1,131 1,157 

%销售收入 7.3% 6.7% 6.9% 6.9% 6.9% 6.8%  %总资产 14.2% 18.9% 22.9% 18.0% 14.7% 11.7% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 1 ,556 2 ,095 4 ,473 5 ,878 7 ,676 9 ,930 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 2 0 320 320 320 320 

息税前利润（EBIT） 470 890 1,182 1,551 2,028 2,563  应付款项 113 104 92 119 154 199 

%销售收入 25.7% 30.8% 30.4% 30.1% 30.1% 30.0%  其他流动负债 275 426 539 748 977 1,240 

财务费用 3 2 5 -9 -21 -35  流动负债 390 529 951 1,187 1,451 1,759 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.1% -0.2% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

        其他长期负债 31 17 19 19 19 19 

        负债 421 547 970 1,205 1,469 1,778 

投资收益 0 -1 5 0 0 0  普通股股东权益 1,134 1,546 3,501 4,670 6,204 8,150 

%税前利润 0.0% -0.1% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 60 60 239 239 239 239 

营业利润 438 843 1,105 1,473 1,927 2,435  未分配利润 1,074 1,486 3,262 4,431 5,965 7,911 

营业利润率 23.9% 29.2% 28.5% 28.6% 28.6% 28.5%  少数股东权益 1 2 2 2 2 2 

营业外收支        负债股东权益合计 1 ,556 2 ,095 4 ,473 5 ,878 7 ,676 9 ,930 

税前利润 467 888 1,177 1,560 2,049 2,598         

利润率 25.5% 30.8% 30.3% 30.2% 30.4% 30.4%  比率分析       

所得税 115 224 295 393 516 655   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税率 24.6% 25.3% 25.1% 25.2% 25.2% 25.2%  每股指标       

净利润 352 663 881 1,167 1,532 1,944  每股收益 1.76 3.31 2.18 2.38 3.13 3.96 

少数股东损益 0 2 1 0 0 0  每股净资产 2.31 3.15 7.32 9.53 12.66 16.63 

归属于母公司的净利润 3 52 6 62 8 81 1 ,167 1 ,532 1 ,944  每股经营现金净流 0.79 1.43 2.02 2.45 3.05 3.81 

净利率 19.2% 22.9% 22.7% 22.6% 22.8% 22.7%  每股股利 0.00 0.00 0.72 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 31.05% 42.82% 25.15% 24.98% 24.70% 23.85% 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 22.63% 31.60% 19.69% 19.85% 19.96% 19.57% 

净利润 352 662 881 1,167 1,532 1,944  投入资本收益率 31.19% 42.96% 23.15% 23.24% 23.24% 22.63% 

少数股东损益 0 2 1 0 0 0  增长率       

非现金支出 -39 30 16 -58 -82 -109  主营业务收入增长率 15.96% 57.78% 34.61% 32.85% 30.50% 27.00% 

非经营收益        EBIT 增长率 5.24% 89.30% 32.83% 31.20% 30.76% 26.38% 

营运资金变动 9 -62 -7 65 13 6  净利润增长率 6.36% 88.00% 33.04% 32.47% 31.36% 26.83% 

经营活动现金净流 3 88 7 00 9 69 1 ,199 1 ,493 1 ,870  总资产增长率 37.58% 34.62% 113.57% 31.39% 30.60% 29.37% 

资本开支 -47 -205 -616 -55 -105 -55  资产管理能力       

投资 51 -10 -287 0 0 0  应收账款周转天数 22.1 16.9 17.2 17.5 17.7 17.9 

其他 26 20 275 77 101 128  存货周转天数 309.8 263.9 197.4 175.1 176.8 177.5 

投资活动现金净流 3 1  - 195 - 628 2 2  - 4  7 3   应付账款周转天数 95.0 89.0 58.0 48.9 48.6 48.8 

股权募资 0 0 2,071 0 0 0  固定资产周转天数 23.9 17.8 20.7 20.4 18.4 16.6 

债权募资 -20 -28 279 0 0 0  偿债能力       

其他 -3 -227 -1,039 -19 -19 -19  净负债/股东权益 -75.35% -72.39% -70.02% -78.28% -82.64% -86.54% 

筹资活动现金净流 - 23 - 255 1 ,311 - 19 - 19 - 19  EBIT 利息保障倍数 150.9 437.7 223.5 80.8 105.6 133.5 

现金净流量 3 96 2 50 1 ,654 1 ,204 1 ,472 1 ,926  资产负债率 27.08% 26.10% 21.68% 20.51% 19.14% 17.90%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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