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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

丸美生物(603983)公司点评报告 2025 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 24 年营收利润高增，大单品表现亮眼 

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

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

点评： 

 24 年营收利润同比增长 30%+，产品升级带动毛利率优化 

24 年公司实现营收 29.7 亿元，同比+33.44%，归母净利润 3.42 亿元，同

比+31.69%，扣非归母净利润 3.27 亿元，同比+73.86%。24 年公司毛利率

为 73.7%，同比+3.01pct，净利率为 11.53%，同比-0.94pct。2024 年公司

销售费用率为 55.04%，同比+1.19pct，管理费用率为 3.65%，同比-1.24pct。

25Q1 营收 8.47 亿元，同比+28.01%；归母净利润 1.35 亿元，同比+22.07% 

 丸美、恋火双轮驱动，小红笔眼霜翻番增长，小金针矩阵持续拓展 

分品类来看，公司眼部类产品 24 年营收 6.89 亿元，同比+60.78%，25Q1

收入同比+89.08%；护肤类产品 24 年营收 11.25 亿元，同比+21.60%，25Q1

收入同比+17.02%；美容及其他类 24 年营收 9.13 亿元，同比+40.48%，

25Q1 收入同比+18.29%。分品牌来看，主品牌丸美 24 年营收 20.55 亿元，

同比+31.69%。丸美持续深化大单品战略，夯实眼部护理心智，24 年 TOP3

核心产品天猫旗舰店销售额占比 64%，小红笔眼霜线上 GMV5.33 亿元，同

比+146%；胶原小金针次抛精华线上 GMV3.5 亿元，同比+96%。同系列产

品胶原小金针面霜 24 年 9 月上市首月突破千万 GMV。25 年 4 月小金针超

级面膜上市，品线进一步扩充。PL 通过限定玩法强化用户链接，深化底妆

心智。24 年营收 9.05 亿元，同比+40.72%，6 款粉底类单品 GMV 破亿。 

 线上多平台协同推进，线下分渠分品全面落地 

分渠道来看，24 年公司线上渠道营收 25.41 亿元，同比+35.77%。货架电

商侧，重视人群和会员运营，24 年丸美天猫旗舰店 GMV 同比+28%，会员

活跃人数同比+ 31%，会员回购金额同比+48%，用户粘性持续提升。内容

电商侧，自播达播双管齐下，24 年丸美抖音自播 GMV 同比+54%，达播

GMV 同比+ 82%。线下渠道 24 年营收 4.27 亿元，同比+20.79%，24 年分

渠分品全面落地，防窜控价+终端赋能稳健推进。 

 投资建议与盈利预测 

公司拥有定位中高端的规模品牌丸美及擅长底妆、崇尚高质和极简的彩妆

品牌恋火，差异化定位满足不同消费需求。我们预计 2025-2027 年公司 EPS

分别为 1.14/1.46/1.79 元，对应 PE41/32/27 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧风险；行业景气度下降风险；新品牌表现不达预期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2225.59 2969.77 3880.96 4828.78 5806.18 

收入同比(%) 28.52 33.44 30.68 24.42 20.24 

归母净利润(百万元) 259.42 341.63 458.63 587.25 715.80 

归母净利润同比(%) 48.93 31.69 34.25 28.04 21.89 

ROE(%) 7.75 10.11 12.60 14.84 16.54 

每股收益(元) 0.65 0.85 1.14 1.46 1.79 

市盈率(P/E) 73.27 55.64 41.44 32.37 26.55 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.4 / 20.56 

A 股流通股（百万股）： 401.00 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 19007.40 

总市值（百万元）： 19007.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：提振消费专

项行动方案出台，1-2 月社零环比回暖》2025.03.18 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：两会消费政

策定调积极，上美股份业绩预告亮眼》2025.03.11 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2529.96 2954.40 3947.38 4660.11 5367.01  营业收入 2225.59 2969.77 3880.96 4828.78 5806.18 

  现金 1076.73 2032.13 2655.63 3304.20 3973.00  营业成本 652.22 781.03 1009.05 1231.34 1451.55 

  应收账款 28.01 45.00 99.84 115.98 112.96  营业税金及附加 22.50 26.50 38.81 48.29 58.06 

  其他应收款 14.64 11.57 15.12 18.82 22.63  营业费用 1198.61 1634.68 2153.93 2655.83 3193.40 

  预付账款 24.72 41.36 40.36 45.56 50.80  管理费用 108.89 108.52 135.83 169.01 203.22 

  存货 171.73 219.66 283.79 346.30 408.24  研发费用 62.29 73.54 83.15 112.55 135.21 

  其他流动资产 1214.13 604.68 852.63 829.25 799.38  财务费用 -14.39 -14.05 -16.36 -15.95 -15.42 

非流动资产 1923.79 2108.16 2224.76 2284.78 2333.21  资产减值损失 -13.05 -12.23 -10.49 -11.40 -11.38 

  长期投资 63.61 165.66 116.34 123.99 128.39  公允价值变动收益 70.98 -0.98 24.05 23.53 19.62 

  固定资产 453.97 475.60 946.17 1149.94 1269.26  投资净收益 43.64 20.02 20.00 20.00 20.00 

  无形资产 719.58 699.16 699.16 699.16 699.16  营业利润 319.34 380.94 529.40 677.53 825.52 

  其他非流动资产 686.63 767.75 463.09 311.68 236.41  营业外收入 0.24 0.33 0.32 0.31 0.32 

资产总计 4453.75 5062.56 6172.14 6944.89 7700.22  营业外支出 2.49 0.61 1.34 1.29 1.19 

流动负债 1010.20 1596.54 2448.60 2901.97 3284.54  利润总额 317.09 380.66 528.38 676.55 824.65 

  短期借款 100.07 790.10 1231.11 1505.96 1707.83  所得税 39.50 38.29 68.69 87.95 107.20 

  应付账款 262.58 359.24 423.80 517.16 609.65  净利润 277.59 342.36 459.69 588.60 717.44 

  其他流动负债 647.54 447.20 793.69 878.85 967.06  少数股东损益 18.17 0.74 1.06 1.35 1.64 

非流动负债 25.00 19.52 17.66 17.66 17.66  归属母公司净利润 259.42 341.63 458.63 587.25 715.80 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 322.94 392.91 543.99 708.56 866.17 

  其他非流动负债 25.00 19.52 17.66 17.66 17.66  EPS（元） 0.65 0.85 1.14 1.46 1.79 

负债合计 1035.20 1616.06 2466.25 2919.63 3302.19        

 少数股东权益 71.42 66.10 67.15 68.51 70.15 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 760.45 761.00 761.00 761.00 761.00  成长能力      

  留存收益 2187.26 2220.12 2478.25 2796.33 3167.48  营业收入(%) 28.52 33.44 30.68 24.42 20.24 

归属母公司股东权益 3347.13 3380.41 3638.73 3956.75 4327.88  营业利润(%) 54.02 19.29 38.97 27.98 21.84 

负债和股东权益 4453.75 5062.56 6172.14 6944.89 7700.22  归属母公司净利润(%) 48.93 31.69 34.25 28.04 21.89 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 70.69 73.70 74.00 74.50 75.00 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 11.66 11.50 11.82 12.16 12.33 

经营活动现金流 338.02 300.53 721.75 667.73 831.09  ROE(%) 7.75 10.11 12.60 14.84 16.54 

  净利润 277.59 342.36 459.69 588.60 717.44  ROIC(%) 19.37 19.95 29.16 38.56 49.50 

  折旧摊销 17.99 26.02 30.96 46.99 56.07  偿债能力      

  财务费用 -14.39 -14.05 -16.36 -15.95 -15.42  资产负债率(%) 23.24 31.92 39.96 42.04 42.88 

  投资损失 -43.64 -20.02 -20.00 -20.00 -20.00  净负债比率(%) 24.37 49.04 49.92 51.58 51.72 

营运资金变动 139.22 -39.63 292.49 90.97 112.73  流动比率 2.50 1.85 1.61 1.61 1.63 

  其他经营现金流 -38.75 5.85 -25.02 -22.88 -19.73  速动比率 2.32 1.71 1.50 1.49 1.51 

投资活动现金流 -215.16 432.19 -354.37 -40.74 -34.91  营运能力      

  资本支出 254.05 316.37 200.00 100.00 100.00  总资产周转率 0.52 0.62 0.69 0.74 0.79 

  长期投资 237.51 -238.24 -49.31 7.65 4.39  应收账款周转率 43.65 80.52 53.59 44.75 50.72 

  其他投资现金流 276.39 510.33 -203.69 66.91 69.49  应付账款周转率 2.65 2.51 2.58 2.62 2.58 

筹资活动现金流 -145.31 -193.15 256.12 21.58 -127.38  每股指标（元）      

  短期借款 0.07 690.03 441.00 274.85 201.87  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.85 1.14 1.46 1.79 

  长期借款 -148.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.75 1.80 1.67 2.07 

  普通股增加 -0.44 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.35 8.43 9.07 9.87 10.79 

  资本公积增加 -14.04 0.54 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 17.10 -883.72 -184.88 -253.28 -329.25  P/E 73.27 55.64 41.44 32.37 26.55 

现金净增加额 -22.44 539.52 623.50 648.57 668.81  P/B 5.68 5.62 5.22 4.80 4.39 

       EV/EBITDA 53.28 43.79 31.63 24.28 19.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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