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双品牌战略驱动业绩高增，科技创新赋能长期发展
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事件：

2025年 4月 26日，公司发布 2024年度报告和 2025年一季报，
2024年报告期内，公司实现营业收入 29.7亿元，同比上升 33.44%，
其中主品牌丸美实现营业收入 20.55亿元，主营收入占比 69.24%，同
比上升 31.69%，PL恋火品牌实现营业收入 9.05亿元，主营收入占比
30.51%，同比上升 40.72%；公司毛利率 73.7%，同比上升 3.01个百
分点，主要系产品结构及成本控制不断优化所致。归母净利润 3.42
亿元，同比上升 31.69%；扣非净利润 3.27亿元，同比上升 73.86%。
2025年第一季度报告显示，公司实现营业收入 8.47亿元，同比上升
28.01%；归母净利润 1.35亿元，同比上升 22.07%；扣非净利润 1.34
亿元，同比上升 28.57%。

观点：

 深化大单品策略，“丸美”和“PL恋火”双翼品牌齐飞。丸美
秉承“专注淡化每一条细纹”核心理念，深化大单品策略，持续
巩固“眼部护理+淡纹去皱”的品牌心智，丸美连续 3年眼部护
理类目销售第一。胜肽小红笔眼霜迭代至 3.0版，全年线上 GMV
销售额 5.33亿元，同比增长 146%，期间曾斩获抖音淡纹眼霜爆
款榜 TOP1、天猫舒缓眼霜热销榜 TOP1、京东淡化黑眼圈眼霜精
华热卖榜 TOP1等多项榜单。PL 恋火坚守用户友好、品质领先，
深化高质极简“底妆”心智。“看不见”和“蹭不掉”两大系列
中 6款粉底类单品均实现过亿元的年度 GMV销售额，体现了 PL
在底妆品类上的强大产品力。

 科技创新驱动发展，线上线下多渠道并进。公司聚焦关键技术与
核心原料研究开发，全年开展 42项原料类专项研究项目。持续深
化基础研究，建设皮肤抗衰基因靶点库，科学运用自研、自产、
自迭代的创新原料，助力小红笔、小金针等核心产品的升级开发
与功效提升。全年新增申请国内外专利 86项，其中新增授权发明
专利 41项；截至报告期末，累计申请国内外专利 596项，其中发
明专利 475项；累计获得授权专利 319项，其中授权发明专利 232
项，专利储备量位居行业前列。2024年公司线上渠道实现营业收
入 25.41亿元，占比 85.61%，同比增长 35.77%，主要是丸美及恋
火品牌线上快速发展而增长；线下渠道实现 4.27亿元营业收入，
占比 14.39%，同比增长 20.79%，主要是公司运营策略调整业绩
向好。公司在线上采取多平台协同推进策略，通过精细化运营与
跨平台联动，优化各平台资源配置，并积极策划并参与天猫小黑
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盒、抖音会员日、京东超品日等平台活动。线下坚定以进促稳，
以攻为守，通过防窜控价、季度施策、赋能终端、全员动销等工
作重点，持续推进线下业务。

 盈利预测及投资评级：公司两大品牌势能不断释放，线上渠道转
型成果显著，大单品策略持续强化。我们预计公司 2025年/2026
年/2027年收入为 37.36亿元/45.58亿元/59.25亿元，归母净利润
为 4.91亿元/5.78亿元/7.9亿元。对应公司 2025年 4月 28日股价
2025年/2026年/2027年 PE分别为 32.3/27.5/20.1倍。参考可比公
司珀莱雅、华熙生物、贝泰妮，我们看好其大单品策略的深化以
及线上线下渠道的协同发展潜力，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：1）化妆品行业竞争加剧风险 2）新产品销售不及预期
3）政策及监管环境趋严 4）电商渠道竞争加剧风险 5）终端消费
低于预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,226 2,970 3,736 4,558 5,925
增长率（%） 28.52 33.44 25.80 22.00 30.00

归母净利润（百万元） 259 342 491 578 790
增长率（%） 48.93 31.69 43.83 17.59 36.72
ROE（%） 8.12 9.93 13.15 13.94 16.72
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.65 0.85 1.23 1.44 1.97
市盈率（P/E） 58.2 49.9 32.3 27.5 20.1

市净率（P/B） 3.1 3.9 4.3 3.9 3.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

重点公司 股票
2025/04

/28

2025/04/

28

EPS（元） PE

代码 名称
股价

（元）

市值（亿

元）
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

603605.SH 珀莱雅 93.18 369.22 3.01 3.93 4.70 5.54 6.25 33.0 21.6 19.8 16.8 14.9

688363.SH 华熙生物 47.51 228.85 1.23 0.36 1.11 1.43 1.63 54.4 141.1 43.4 33.8 29.5

300957.SZ 贝泰妮 40.29 170.67 1.79 1.20 1.85 2.21 2.29 38.2 35.9 22.2 18.6 18.0

/ 可比公司

估值

/ / 2.01 1.83 2.55 3.06 3.39 41.9 66.2 28.5 23.1 20.8

603983.SH 丸美生物 39.64 158.96 0.65 0.85 1.23 1.44 1.97 58.2 49.9 32.3 27.5 20.1

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均来自同

花顺一致预期。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（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 2,530 2,954 3,631 4,171 5,350 营业收入 2,226 2,970 3,736 4,558 5,925
现金 1,077 2,032 2,556 3,119 4,054 营业成本 652 781 1,147 1,313 1,600
应收票据及应收账款 31 45 51 66 86 税金及附加 23 26 43 51 62
其他应收款 15 12 21 19 33 销售费用 1,199 1,635 1,861 2,365 3,120
预付账款 25 41 42 60 72 管理费用 109 109 137 167 217
存货 172 220 355 303 499 研发费用 62 74 104 127 161
其他流动资产 1,211 605 605 605 605 财务费用 -14 -14 -71 -72 -84
非流动资产 1,924 2,108 2,417 2,777 3,196 资产和信用减值损失 -11 -12 -1 -1 -1
长期股权投资 64 166 164 162 159 其他收益 19 14 20 19 18
固定资产 454 476 710 940 1,265 公允价值变动收益 71 -1 19 24 28
无形资产 720 699 831 988 1,029 投资净收益 44 20 29 30 31
其他非流动资产 687 768 713 687 743 资产处置收益 1 0 0 0 0
资产总计 4,454 5,063 6,048 6,948 8,547 营业利润 319 381 582 679 927
流动负债 1,010 1,597 2,287 2,746 3,698 营业外收入 0 0 3 1 1
短期借款 100 790 1,117 1,738 2,174 营业外支出 2 1 1 1 2
应付票据及应付账款 263 359 554 491 783 利润总额 317 381 584 679 927
其他流动负债 648 447 616 518 742 所得税 39 38 93 97 122
非流动负债 25 20 24 29 35 净利润 278 342 491 582 805
长期借款 0 0 4 9 15 少数股东损益 18 1 -0 4 15
其他非流动负债 25 20 20 20 20 归属母公司净利润 259 342 491 578 790
负债合计 1,035 1,616 2,311 2,775 3,733 EBITDA 363 441 604 721 989
少数股东权益 71 66 66 70 85 EPS（元） 0.65 0.85 1.23 1.44 1.97
股本 401 401 401 401 401
资本公积 760 761 761 761 761 主要财务比率

留存收益 2,187 2,220 2,432 2,645 2,928 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,347 3,380 3,671 4,103 4,729 成长能力

负债和股东权益 4,454 5,063 6,048 6,948 8,547 营业收入同比增速(%) 28.52 33.44 25.80 22.00 30.00
营业利润同比增速(%) 54.02 19.29 52.86 16.69 36.49
归属于母公司净利润同比增速(%) 48.93 31.69 43.83 17.59 36.72
获利能力

毛利率(%) 70.69 73.70 69.30 71.20 73.00
现金流量表（百万元） 净利率(%) 12.47 11.53 13.15 12.76 13.58
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.12 9.93 13.15 13.94 16.72
经营活动现金流 338 301 615 355 980 ROIC(%) 8.38 8.93 10.06 9.97 11.77
净利润 278 342 491 582 805 偿债能力

折旧摊销 18 26 30 39 49 资产负债率(%) 23.24 31.92 38.20 39.94 43.68
财务费用 -14 -14 -71 -72 -84 净负债比率(%) -23.94 -35.81 -38.24 -32.69 -38.54
投资损失 -44 -20 -29 -30 -31 流动比率 2.50 1.85 1.59 1.52 1.45
营运资金变动 139 -40 212 -142 269 速动比率 1.87 1.56 1.32 1.31 1.24
其他经营现金流 -39 6 -19 -23 -28 营运能力

投资活动现金流 -215 432 -291 -345 -409 总资产周转率 0.52 0.62 0.67 0.70 0.76
资本支出 254 316 341 401 471 应收账款周转率 45.51 81.36 80.50 82.30 81.90
长期投资 -238 238 2 2 2 应付账款周转率 2.65 2.51 3.19 3.63 4.42
其他投资现金流 276 510 48 54 59 每股指标（元）

筹资活动现金流 -145 -193 -127 -68 -72 每股收益(最新摊薄) 0.65 0.85 1.23 1.44 1.97
短期借款 0 690 326 621 437 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.75 1.53 0.88 2.44
长期借款 -148 0 4 5 6 每股净资产(最新摊薄) 8.35 8.43 9.16 10.23 11.79
普通股增加 -0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -14 1 0 0 0 P/E 58.2 49.9 32.3 27.5 20.1
其他筹资现金流 17 -884 -458 -694 -514 P/B 3.1 3.9 4.3 3.9 3.4
现金净增加额 -22 540 198 -59 499 EV/EBITDA 39.60 32.50 23.41 19.71 13.89

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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