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丸美生物（603983.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

主品牌势能强劲持续高增，第二品牌恋火表现亮眼 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：丸美生物发布 2024 年年报及 2025 年一季报。24 年，公司实现营收 29.70

亿元，yoy+33.44%；归母净利润 3.42 亿元，yoy+31.69%；扣非归母净利润 3.27 亿元，

yoy+73.86%。25Q1，公司实现营收 8.47 亿元，yoy+28.01%；归母净利润 1.35 亿元，

yoy+22.07%；扣非归母净利润 1.34 亿元，yoy+28.57%。 

➢ 主品牌丸美大单品策略显效，“恋火”延续高增态势。24 年，公司收入高增主要系

主品牌丸美及 PL 恋火持续保持增长所致，分品牌来看，1）主品牌丸美，实现营收 20.55

亿元，yoy+31.69%。2）PL 恋火品牌，24 年实现营业收入 9.05 亿元，yoy+40.72%。 

➢ 毛利率持续提升，24 年归母净利率-0.16pct 至 11.50%。1）毛利率方面：24 年

/24Q4/25Q1 公 司 毛 利 率 分 别 为 73.70%/71.92%/76.05% ， 同 比

+3.01/+1.56/+1.44pct，主要系产品结构及成本控制不断优化所致。2）费用率方面，24

年 /24Q4/25Q1 ，公司 销 售费用 率为 55.04%/55.41%/52.17% ，同比 +1.18/-

3.08/+1.88pct；管理费用率为 3.65%/3.66%/2.90%，同比-1.24/-1.52/-0.25pct；研发

费用率为 2.48%/1.88%/1.88%，同比-0.32/-0.74/-0.58pct。3）净利率方面，24 年

/24Q4/25Q1，公司归母净利率分别为 11.50%/10.11%/15.95%，同比-0.16/-2.31/-

0.78pct；扣非归母净利率分别为 11.00%/9.85%/15.84%，同比+2.56/+5.39/+0.07pct。 

➢ 丸美持续加码重组胶原蛋白，看好后续增长潜力。25 年 4 月公司举办第五届重组胶

原蛋白科学论坛暨丸美重磅新品发布会，披露公司在重组胶原成分领域的三大应用升级成

果：1）脂溶性双胶原，可有效增强渗透；2）壳聚糖-双胶原蛋白纳米粒抑菌效果显著，

且可促进术后伤口 7 天完成愈合；3）丸美重组双胶原 extra 升级。基于此，公司发布新

品“小金针超级面膜”，其具备抗氧、抛光、水光三重功效，能够有效改善肌肤暗沉，并

以重组双胶原成分补充两大年轻关键胶原、一次性为肌肤促生 10 大胶原蛋白，定价 358

元/50g，参考同系列胶原小金针面霜于 24 年 9 月上市首月即突破千万 GMV，期待小金

针面膜后续的表现。 

➢ PL 上新“海岛限定系列”，持续夯实竞争优势。25 年 4 月，PL 恋火全新推出“海

岛限定系列”契合夏日主题，并主打王牌单品“蹭不掉粉底液 4.0”；根据聚美丽公众号，

25H2，PL 将推出全新街头艺术限定系列，诠释“自由与悦己”的品牌主张；此外，PL 还

将对两大系列王牌单品进行重磅升级推出“蹭不掉”散粉 2.0、“看不见”粉底液 3.0、

“看不见”粉饼 2.0；未来还将推出全新“真会调”有色面霜及突破性的轻色彩系列，持

续夯实品牌在彩妆领域的竞争优势。 

➢ 投资建议：公司主品牌丸美聚焦大单品、势能强劲，PL 深耕底妆打造第二成长曲线，

预计公司 25-27 年归母净利润为 4.9/6.8/9.2 亿元，同比增速+42.4%/+38.7%/+35.2%，

当前股价对应 25-27 年 PE 分别为 33x、24x、17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；战略执行不及预期；人才流失风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,970 3,911 4,971 6,139 

增长率（%） 33.4 31.7 27.1 23.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 342 486 675 912 

增长率（%） 31.7 42.4 38.7 35.2 

每股收益（元） 0.85 1.21 1.68 2.27 

PE 47 33 24 17 

PB 4.7 4.5 4.2 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,970 3,911 4,971 6,139  成长能力（%）     

营业成本 781 1,002 1,178 1,387  营业收入增长率 33.44 31.70 27.09 23.51 

营业税金及附加 26 39 50 61  EBIT 增长率 83.24 56.69 38.47 35.16 

销售费用 1,635 2,132 2,734 3,346  净利润增长率 31.69 42.39 38.71 35.19 

管理费用 109 137 174 215  盈利能力（%）     

研发费用 74 98 134 172  毛利率 73.70 74.38 76.31 77.41 

EBIT 348 545 755 1,020  净利润率 11.50 12.44 13.58 14.86 

财务费用 -14 3 3 1  总资产收益率 ROA 6.75 8.98 11.50 14.80 

资产减值损失 -12 -17 -19 -23  净资产收益率 ROE 10.11 13.64 17.70 22.08 

投资收益 20 39 50 61  偿债能力     

营业利润 381 565 783 1,059  流动比率 1.85 1.71 1.64 1.82 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.56 1.46 1.40 1.55 

利润总额 381 565 783 1,059  现金比率 1.27 1.17 1.13 1.30 

所得税 38 73 102 138  资产负债率（%） 31.92 32.82 33.68 31.56 

净利润 342 491 682 921  经营效率     

归属于母公司净利润 342 486 675 912  应收账款周转天数 4.42 6.16 6.78 5.38 

EBITDA 378 581 803 1,078  存货周转天数 90.20 78.93 70.61 68.50 

      总资产周转率 0.62 0.75 0.88 1.02 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,032 2,062 2,221 2,495  每股收益 0.85 1.21 1.68 2.27 

应收账款及票据 45 97 108 102  每股净资产 8.43 8.89 9.51 10.30 

预付款项 41 55 60 69  每股经营现金流 0.75 1.52 2.15 2.22 

存货 220 220 242 285  每股股利 0.75 1.07 1.48 2.00 

其他流动资产 616 579 584 559  估值分析     

流动资产合计 2,954 3,013 3,215 3,512  PE 47 33 24 17 

长期股权投资 166 166 166 166  PB 4.7 4.5 4.2 3.8 

固定资产 476 777 1,061 1,250  EV/EBITDA 38.97 25.30 18.33 13.65 

无形资产 699 699 699 699  股息收益率（%） 1.89 2.69 3.74 5.05 

非流动资产合计 2,108 2,401 2,651 2,651       

资产合计 5,063 5,414 5,866 6,163       

短期借款 790 790 790 790  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 359 376 442 520  净利润 342 491 682 921 

其他流动负债 447 592 725 616  折旧和摊销 30 36 48 58 

流动负债合计 1,597 1,758 1,957 1,926  营运资金变动 -39 74 139 -75 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 301 611 861 891 

其他长期负债 20 19 19 19  资本开支 -316 -331 -293 -53 

非流动负债合计 20 19 19 19  投资 241 0 0 0 

负债合计 1,616 1,777 1,976 1,945  投资活动现金流 432 -248 -244 9 

股本 401 401 401 401  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 66 71 78 87  债务募资 -98 0 0 0 

股东权益合计 3,447 3,637 3,890 4,218  筹资活动现金流 -193 -332 -459 -625 

负债和股东权益合计 5,063 5,414 5,866 6,163  现金净流量 540 30 158 275 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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