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公司业绩增势良好，2024 年营收+33%、归母净利润+32%，25Q1 营收+28%、

归母净利润+22%。丸美、恋火双品牌驱动增长，24年营收增速分别为32%/41%，

丸美小红笔眼霜、小金针系列大单品效果显著且稳步推新，恋火底妆心智进一

步深化。产品结构改善下，公司毛利率有所提升，净利率基本保持稳定。预计

公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.45 亿元、5.49 亿元、6.43 亿元，同比

分别+30%、+23%、+17%，对应 25PE39.3X、26PE31.9X、27PE27.2X，维

持“强烈推荐”评级。 

❑  24 年业绩强劲增长，25Q1 势头延续。1）2024 年实现营业收入 29.70 亿元，

同比+33.44%；归母净利润 3.42 亿元，同比+31.69%；扣非净利润 3.27 亿元，

同比+73.86%。2）24Q4 实现营收 10.17 亿元，同比+47.64%；归母净利润

1.03 亿元，同比+20.14%；扣非净利润 1.00 亿元，同比+225.88%。3）25Q1

实现营业收入8.47亿元，同比+28.01%；归母净利润1.35亿元，同比+22.07%；

扣非净利润 1.34 亿元，同比+28.57%。 

❑ 双品牌驱动增长，大单品策略成效显著。收入拆分来看： 

1）分品牌，2024 年主品牌丸美实现营收 20.55 亿元（+31.69%），PL 恋火

品牌实现营收 9.05 亿元（+40.72%）。丸美品牌聚焦“眼部护理+淡纹去皱”，

小红笔眼霜全年线上 GMV 达 5.33 亿元（+146%），小金针次抛精华全年线

上 GMV 达 3.5 亿元（+96%），小金针面霜作为新品，9 月上市首月 GMV 即

突破千万。PL 恋火品牌深化底妆心智，旗下 6 款粉底类单品年度 GMV 均过

亿元。大单品策略的成功推进是公司业绩增长的核心驱动力。 

2）分品类，2024 年眼部类收入 6.89 亿元（+60.78%），护肤类 11.25 亿元

（+21.60%），洁肤类 2.41 亿元（+8.75%），美容及其他 9.13 亿元（+40.48%）。 

3）分渠道，2024 年线上渠道收入 25.41 亿元（+35.77%），线下渠道 4.27

亿元（+20.79%）。线上渠道尤其是抖音等内容电商平台增长迅速，线下增

速改善。 

❑ 产品结构优化，毛利率稳中有升，费用管控较好。1）2024 年，公司毛利率

73.70%（+3.01pct），主要系产品结构优化及成本控制。费用率方面，销售

费用率 55.04%（+1.18pct），管理费用率 3.65%（-1.24pct），研发费用率

2.48%（-0.32pct）。综合影响下，全年销售净利率 11.53%（-0.94pct）。2）

25Q1，公司毛利率为 76.05%（+1.44pct），主要系高毛利的大单品占比提

升及产品结构持续优化。费用率方面，25Q1 销售费用率 52.17%（+1.88pct），

管理费用率 2.90%（-0.25pct），研发费用率 1.88%（-0.58pct）。综合影响

下，25Q1 销售净利率为 15.97%（-0.76pct）。 

❑ 现金流较稳定。2024 年公司经营活动现金流净额 3.01 亿元，同比-11.09%，

整体较为稳定；25Q1 经营活动现金流量净额-0.28 亿元，主要系本期支付的

期间费用较上年同期有所增加。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司线上渠道快速增长，双品牌同步驱动，大单品策略

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 401 

 已上市流通股（百万股） 401 

 总市值（十亿元） 17.5 

流通市值（十亿元） 17.5 

 每股净资产（MRQ） 8.8 

 ROE（TTM） 10.4 

 资产负债率 25.1% 
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坚定推进、产品持续迭代且储备充足，有望持续贡献增量，且公司已连续多

个季度验证业绩稳定性，看好公司中期增长空间。预计 2025-2027 年公司归

母净利润分别为 4.45 亿元、5.49 亿元、6.43 亿元，同比分别+30%、+23%、

+17%，对应 25PE39.3X、26PE31.9X、27PE27.2X，维持“强烈推荐”评

级。 

❑ 风险提示：消费需求不及预期的风险，新品推广和销售不及预期的风险，行业

竞争加剧的风险，渠道拓展不及预期的风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2226 2970 3833 4688 5512 

同比增长 29% 33% 29% 22% 18% 

营业利润(百万元) 319 381 497 613 718 

同比增长 54% 19% 30% 23% 17% 

归母净利润(百万元) 259 342 445 549 643 

同比增长 49% 32% 30% 23% 17% 

每股收益(元) 0.65 0.85 1.11 1.37 1.60 

PE 67.4 51.2 39.3 31.9 27.2 

PB 5.2 5.2 5.0 4.4 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2530 2954 2498 3107 3764 

现金 1077 2032 1461 1931 2456 

交易性投资 768 396 396 396 396 

应收票据 3 0 0 0 0 

应收款项 28 45 40 49 58 

其它应收款 15 12 15 18 21 

存货 172 220 265 320 372 

其他 467 250 321 392 461 

非流动资产 1924 2108 2058 2015 1977 

长期股权投资 64 166 166 166 166 

固定资产 454 476 496 516 534 

无形资产商誉 720 699 629 566 510 

其他 687 768 767 767 767 

资产总计 4454 5063 4557 5121 5740 

流动负债 1010 1597 945 1094 1233 

短期借款 100 790 0 0 0 

应付账款 263 359 449 542 630 

预收账款 240 195 244 295 342 

其他 407 252 253 257 260 

长期负债 25 20 20 20 20 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 25 20 20 20 20 

负债合计 1035 1616 965 1113 1253 

股本 401 401 401 401 401 

资本公积金 760 761 761 761 761 

留存收益 2186 2218 2363 2778 3256 

少数股东权益 71 66 67 68 70 

归属于母公司所有者权益 3347 3380 3525 3940 4418 

负债及权益合计 4454 5063 4557 5121 5740     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 338 301 540 603 685 

净利润 278 342 446 550 644 

折旧摊销 18 26 91 85 80 

财务费用 7 10 10 (14) (18) 

投资收益 (44) (20) (34) (29) (29) 

营运资金变动 86 (22) 27 4 2 

其它 (7) (36) 0 7 6 

投资活动现金流 (215) 432 (8) (13) (13) 

资本支出 (254) (316) (42) (42) (42) 

其他投资 39 749 34 29 29 

筹资活动现金流 (145) (193) (1103) (120) (147) 

借款变动 (52) 104 (792) 0 0 

普通股增加 (0) 0 0 0 0 

资本公积增加 0 1 0 0 0 

股利分配 (100) (309) (301) (134) (165) 

其他 7 12 (10) 14 18 

现金净增加额 (22) 540 (571) 470 525     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2226 2970 3833 4688 5512 

营业成本 652 781 975 1179 1371 

营业税金及附加 23 26 34 42 49 

营业费用 1199 1635 2129 2627 3106 

管理费用 109 109 132 162 190 

研发费用 62 74 80 97 114 

财务费用 (14) (14) 10 (14) (18) 

资产减值损失 (10) (12) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 71 (1) (1) (1) (1) 

其他收益 19 14 15 10 10 

投资收益 44 20 20 20 20 

营业利润 319 381 497 613 718 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 317 381 497 613 718 

所得税 39 38 51 63 74 

少数股东损益 18 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 259 342 445 549 643     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 29% 33% 29% 22% 18% 

营业利润 54% 19% 30% 23% 17% 

归母净利润 49% 32% 30% 23% 17% 

获利能力      

毛利率 70.7% 73.7% 74.6% 74.8% 75.1% 

净利率 11.7% 11.5% 11.6% 11.7% 11.7% 

ROE 7.9% 10.2% 12.9% 14.7% 15.4% 

ROIC 7.3% 8.3% 11.6% 14.1% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 23.2% 31.9% 21.2% 21.7% 21.8% 

净负债比率 5.7% 15.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 1.9 2.6 2.8 3.1 

速动比率 2.3 1.7 2.4 2.5 2.8 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.8 1.0 1.0 

存货周转率 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 

应收账款周转率 42.2 77.6 89.9 105.0 103.0 

应付账款周转率 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.65 0.85 1.11 1.37 1.60 

每股经营净现金 0.84 0.75 1.35 1.50 1.71 

每股净资产 8.35 8.43 8.79 9.83 11.02 

每股股利 0.52 0.75 0.33 0.41 0.48 

估值比率      

PE 67.4 51.2 39.3 31.9 27.2 

PB 5.2 5.2 5.0 4.4 4.0 

EV/EBITDA 48.5 39.9 25.9 22.6 19.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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