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市场数据  
收盘价(元) 43.60 

一年最低/最高价 20.17/43.60 

市净率(倍) 4.97 

流通A股市值(百万元) 17,483.60 

总市值(百万元) 17,483.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.77 

资产负债率(%,LF) 25.08 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万股) 401.00  
    

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,226 2,970 3,788 4,682 5,725 

同比（%） 28.52 33.44 27.56 23.58 22.28 

归母净利润（百万元） 259.42 341.63 438.81 555.72 689.73 

同比（%） 48.93 31.69 28.45 26.64 24.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.85 1.09 1.39 1.72 

P/E（现价&最新摊薄） 67.40 51.18 39.84 31.46 25.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年和 2025Q1 业绩：公司 2024 年营收 29.7 亿，同比

+33.4%；归母净利 3.42 亿，同比+31.7%，扣非归母净利 3.27 亿，同比
+73.9%。 2025Q1 营收 8.5 亿，同比+28.0%，归母净利 1.35 亿，同比
+22.1%，扣非归母净利 1.34 亿，同比+28.6%，业绩快速增长。 

◼ 毛利率持续提升，费用管控显成效。①毛利率：公司 2024 年毛利率
73.7%，同比+3.0pct，受益于眼部、护肤、美容品类毛利率分别提升
2.72/4.98/6.4pct。 2025Q1 毛利率 76.1%，同比+1.5pct，延续高毛利率优
势。②期间费用率：公司 2024 年期间费用率 60.7%，同比-0.2pct，主要
系研发、管理端费用优化。销售费用率同比+1.2pct，系线上竞争激烈带
来费用增加。2025Q1 期间费用率 56.1%，同比+0.8pct，主要系销售费用
率同比+1.9pct，主因线上营销成本持续上升。③归母净利率：公司 2024

年归母净利率 11.5%，同比-0.2pct。 2025Q1 净利率 16.0%，同比-0.8pct。 

◼ 双渠道收入高增，四大品类均增长。①分渠道：公司 2024 年线上收入
25.4 亿，同比+35.8%，占总收入的 85.6%，主导全年高增；24 年线下收
入 4.27 亿，同比+20.8%，防窜控价成效显著，终端动销活动强化，保障
市场健康生态。②分品类：公司 2024 年护肤类收入 11.25 亿（+21.6%），
占比 37.9%，主品类势头强劲；美容及其他类收入 9.13 亿（+40.5%），
主因 PL 恋火品牌增长；眼部类收入 6.89 亿（+60.8%），主因丸美大单
品胜肽小红笔眼霜翻倍增长；洁肤类收入 2.41 亿（+8.75%）。 

◼ 分品牌看，丸美、PL 恋火双轮驱动高增。①丸美：丸美品牌 2024 年收
入 20.55 亿元，同比+31.69%，占比 69.24%，连续 3 年眼部类目第一。
胜肽小红笔眼霜迭代至 3.0，2024 年线上 GMV5.33 亿（+146%）；胶原
小金针精华迭代至 2.0，2024 年线上 GMV3.5 亿（+96%）。②PL 恋火：
PL 恋火 2024 年收入 9.05 亿元，同比+40.72%，占比 30.51%。“看不见
/蹭不掉”底妆 6 款单品均 GMV 过亿，抖音/天猫底妆类霸榜 TOP1。   

◼ 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，大单品小金针、小红笔等表现强劲，
25 年丸美品牌重磅推出小金针超级面膜，PL 品牌蹭不掉粉底液更新
4.0，业绩表现亮，多品牌成长可期。考虑到平台费用较高问题，我们将
公司 2025-26 年归母净利润预测由 4.5/5.7 亿元略下调至 4.4/5.6 亿元，
新增 27 年归母净利润预测 6.9 亿元，分别同比+28%/+27%/+24%，对应
PE 分别为 40/31/25X，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广进展不及预期，宏观经济波动等。  
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丸美生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,954 3,573 4,315 5,164  营业总收入 2,970 3,788 4,682 5,725 

货币资金及交易性金融资产 2,428 2,959 3,529 4,281  营业成本(含金融类) 781 966 1,180 1,431 

经营性应收款项 88 78 96 117  税金及附加 26 53 75 86 

存货 220 249 301 362  销售费用 1,635 2,114 2,650 3,263 

合同资产 0 38 47 57     管理费用 109 165 204 252 

其他流动资产 219 249 343 347  研发费用 74 85 108 132 

非流动资产 2,108 2,180 2,259 2,288  财务费用 (14) (13) (29) (47) 

长期股权投资 166 181 196 211  加:其他收益 14 16 27 35 

固定资产及使用权资产 479 545 604 613  投资净收益 20 76 121 155 

在建工程 603 613 623 633  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 699 685 681 676  减值损失 (12) (5) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 381 507 639 793 

其他非流动资产 160 154 154 154  营业外净收支  0 (4) (3) (3) 

资产总计 5,063 5,753 6,574 7,452  利润总额 381 503 637 790 

流动负债 1,597 1,835 2,083 2,351  减:所得税 38 50 64 79 

短期借款及一年内到期的非流动负债 792 791 791 791  净利润 342 452 573 711 

经营性应付款项 359 389 475 576  减:少数股东损益 1 14 17 21 

合同负债 195 265 328 401  归属母公司净利润 342 439 556 690 

其他流动负债 250 390 489 583       

非流动负债 20 19 19 19  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 1.09 1.39 1.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 348 489 607 744 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 378 547 664 795 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 1,616 1,854 2,102 2,370  毛利率(%) 73.70 74.50 74.80 75.00 

归属母公司股东权益 3,380 3,819 4,375 4,964  归母净利率(%) 11.50 11.58 11.87 12.05 

少数股东权益 66 80 97 118       

所有者权益合计 3,447 3,899 4,472 5,083  收入增长率(%) 33.44 27.56 23.58 22.28 

负债和股东权益 5,063 5,753 6,574 7,452  归母净利润增长率(%) 31.69 28.45 26.64 24.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 301 600 634 828  每股净资产(元) 8.43 9.52 10.91 12.38 

投资活动现金流 432 (20) (17) 73  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 (193) (49) (47) (148)  ROIC(%) 7.91 9.86 10.98 12.02 

现金净增加额 540 531 570 753  ROE-摊薄(%) 10.11 11.49 12.70 13.89 

折旧和摊销 30 58 57 51  资产负债率(%) 31.92 32.23 31.98 31.80 

资本开支 (316) (125) (124) (68)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.18 39.84 31.46 25.35 

营运资本变动 (39) 103 71 166  P/B（现价） 5.17 4.58 4.00 3.52 

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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