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⚫ 公司 2024 年实现收入 29.7 亿，同比增长 33.4%，实现归母净利润 3.4 亿，同比增

长 31.7%。25Q1 收入和归母净利润分别同比增长 28%和 22.1%。公司全年预计分

红率为 88%（包括中期已经分红）。 

⚫ 分品牌来看，主品牌丸美实现营业收入 20.55 亿元，同比增长 31.69%，PL 恋火品

牌实现营业收入 9.05 亿，同比上增长 40.72%。 

⚫ 分产品来看，2024 年眼部类、护肤类、洁肤类、彩妆及其他的收入增速分别为

61%、22%、9%和 40%。眼部类增长主要系主推大单品丸美胜肽小红笔眼霜翻倍增

长所致，美容及其他类产品增长主要系公司 PL 恋火品牌超 40%增长所致。 

⚫ 分渠道来看，2024 年线上渠道实现收入 25.41 亿（线上收入占比已达 86%），同比

增长 35.8%，主要由丸美及恋火品牌线上快速发展所致；线下渠道实现收入 4.27 

亿，同比增长 20.79%。2024年公司历时三年的线上与线下分渠分品布局全面落

地，坚定维护市场秩序与价格体系稳定。 

⚫ 2024 年公司毛利率同比增长 3pct至 73.7%，拆分来看，眼部类、护肤类、洁肤

类、彩妆及其他的毛利率分别同比增长 2.7pct、5pct、6.4pct 和-0.8pct，毛利率增

长主要系产品结构及成本控制不断优化所致。费用率方面，2024 年销售、管理和研

发费用率分别同比增长 1.2pct、-1.2pct 和-0.3pct。2024 年归母净利率同比下降

0.2pct 至 11.5%。 

⚫ 我们认为，公司近年线上渠道转型的积极成果已得到有效巩固，大单品策略也得到

持续强化，一季度业绩也继续验证改革效果。2024 年公司股票简称正式更名"丸美

生物"，标志着公司从传统美妆企业向生物科技美妆公司的战略转型。另一方面，公

司在重组胶原蛋白技术上的深耕积累，也将持续助力公司推出更多优质新品。 

 

 

⚫ 根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计 2025-2027

年每股收益分别为 1.11、1.44 和 1.85 元（原 25-26 年为 1.16 和 1.4 元），DCF 目

标估值为 53.01 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费低于预期、费用增长超预期等 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,226 2,970 3,778 4,670 5,664 

  同比增长(%) 28.5% 33.4% 27.2% 23.6% 21.3% 

营业利润(百万元) 319 381 494 642 823 

  同比增长(%) 54.0% 19.3% 29.8% 29.9% 28.1% 

归属母公司净利润(百万元) 259 342 446 579 741 

  同比增长(%) 48.9% 31.7% 30.5% 29.8% 28.1% 

每股收益（元） 0.65 0.85 1.11 1.44 1.85 

毛利率(%) 70.7% 73.7% 74.8% 74.9% 75.0% 

净利率(%) 11.7% 11.5% 11.8% 12.4% 13.1% 

净资产收益率(%) 7.9% 10.2% 12.4% 14.3% 16.4% 

市盈率 63.7 48.4 37.1 28.6 22.3 

市净率 4.9 4.9 4.3 3.9 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测（上调了收入、毛利率和费用

率），预计 2025-2027 年每股收益分别为 1.11、1.44 和 1.85 元（原 25-26 年为 1.16和 1.4

元），DCF目标估值为 53.01元，维持“增持”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

WACC(%) 

5.51% 60.30  69.69  84.44  110.94  172.54  

6.01% 54.97  62.43  73.61  92.22  129.34  

6.51% 50.48  56.50  65.20  78.85  103.39  

7.01% 46.64  51.58  58.49  68.84  86.08  

7.51% 43.33  47.43  53.01  61.07  73.72  

8.01% 40.45  43.88  48.46  54.86  64.46  

8.51% 37.92  40.82  44.62  49.80  57.27  

9.01% 35.68  38.16  41.34  45.58  51.52  

9.51% 33.68  35.81  38.51  42.03  46.83  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率T 25% 债务比率 D/(D+E) 10% 

永续增长率Gn(%) 2% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率Rf 1.66% 债务利率 rd 3.6% 

无杠杆影响的β系数 0.85 WACC 7.51% 

市场收益率Rm 8.6%   

股权投资成本（Ke） 8.04%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费低于预期、费用增长超预期等。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,077 2,032 2,294 2,668 3,107  营业收入 2,226 2,970 3,778 4,670 5,664 

应收票据及应收账款 31 46 92 114 139  营业成本 652 781 953 1,172 1,413 

预付账款 25 41 45 56 68  销售费用 1,199 1,635 2,108 2,592 3,087 

存货 172 220 191 399 495  管理费用 109 109 138 171 207 

其他 1,225 615 641 452 452  研发费用 62 74 94 116 140 

流动资产合计 2,530 2,954 3,263 3,688 4,260  财务费用 (14) (14) (12) (35) (29) 

长期股权投资 64 166 166 166 166  资产减值损失 11 12 12 12 12 

固定资产 454 476 948 1,277 1,530  公允价值变动收益 71 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 309 603 352 226 163  投资净收益 44 20 20 20 20 

无形资产 720 699 653 606 559  其他 (3) (12) (10) (19) (30) 

其他 377 165 164 164 164  营业利润 319 381 494 642 823 

非流动资产合计 1,924 2,108 2,282 2,438 2,581  营业外收入 0 0 2 2 2 

资产总计 4,454 5,063 5,545 6,126 6,841  营业外支出 2 1 1 1 1 

短期借款 100 790 790 790 790  利润总额 317 381 496 644 824 

应付票据及应付账款 263 359 286 352 424  所得税 39 38 50 65 83 

其他 648 447 561 654 758  净利润 278 342 446 579 741 

流动负债合计 1,010 1,597 1,637 1,796 1,972  少数股东损益 18 1 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 259 342 446 579 741 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.85 1.11 1.44 1.85 

其他 25 20 14 14 14        

非流动负债合计 25 20 14 14 14  主要财务比率      

负债合计 1,035 1,616 1,650 1,810 1,986   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 71 66 66 66 66  成长能力      

股本 401 401 401 401 401  营业收入 28.5% 33.4% 27.2% 23.6% 21.3% 

资本公积 760 761 761 761 761  营业利润 54.0% 19.3% 29.8% 29.9% 28.1% 

留存收益 2,187 2,220 2,666 3,089 3,627  归属于母公司净利润 48.9% 31.7% 30.5% 29.8% 28.1% 

其他 (2) (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,419 3,447 3,894 4,317 4,856  毛利率 70.7% 73.7% 74.8% 74.9% 75.0% 

负债和股东权益总计 4,454 5,063 5,545 6,126 6,841  净利率 11.7% 11.5% 11.8% 12.4% 13.1% 

       ROE 7.9% 10.2% 12.4% 14.3% 16.4% 

现金流量表       ROIC 7.4% 8.3% 9.7% 11.1% 13.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 278 342 446 579 741  资产负债率 23.2% 31.9% 29.8% 29.5% 29.0% 

折旧摊销 13 23 77 93 107  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (14) (14) (12) (35) (29)  流动比率 2.50 1.85 1.99 2.05 2.16 

投资损失 (44) (20) (20) (20) (20)  速动比率 2.32 1.71 1.88 1.83 1.91 

营运资金变动 235 (19) (6) 108 44  营运能力      

其它 (130) (12) (2) 1 1  应收账款周转率 45.5 81.4 57.8 48.7 48.3 

经营活动现金流 338 301 483 725 844  存货周转率 3.8 3.9 4.6 4.0 3.2 

资本支出 (242) (311) (250) (250) (250)  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

长期投资 7 (102) (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 20 844 19 19 19  每股收益 0.65 0.85 1.11 1.44 1.85 

投资活动现金流 (215) 432 (233) (231) (231)  每股经营现金流 0.84 0.75 1.20 1.81 2.10 

债权融资 (5) (151) 0 0 0  每股净资产 8.35 8.43 9.55 10.60 11.94 

股权融资 (0) 1 0 0 0  估值比率      

其他 (140) (43) 12 (121) (173)  市盈率 63.7 48.4 37.1 28.6 22.3 

筹资活动现金流 (145) (193) 12 (121) (173)  市净率 4.9 4.9 4.3 3.9 3.5 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 47.0 38.4 26.7 21.4 16.6 

现金净增加额 (22) 540 262 373 439  EV/EBIT 49.0 40.8 31.0 24.6 18.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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