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美容护理｜  化妆品  多品类布局深化，公司增长潜力或将持续释放 

2025 年 04 月 29 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 43.60 

52 周价格区间（元） 20.17-43.60 

总市值（百万） 17483.60 

流通市值（百万） 17483.60 

总股本（万股） 40100.00 

流通股（万股） 40100.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

丸美生物 20.48 32.16 58.43 

化妆品  6.33 13.25 -2.07 
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相关报告 
 

1 丸美生物（603983.SH）公司点评：投资企业获

批国内首张羟基磷酸钙微球医美三类证，“双美

融合”战略持续深化 2025-02-24 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 22.26 29.70 38.31 47.96 58.18 

归母净利润(亿元) 2.59 3.42 4.47 5.62 7.19 

每股收益（元） 0.65 0.85 1.11 1.40 1.79 

每股净资产（元）  8.35 8.43 8.92 9.54 10.34 

P/E 67.40 51.18 39.13 31.12 24.32 

P/B 5.22 5.17 4.89 4.57 4.22 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：4月 26日，丸美生物发布了 2024年年报及 2025年一季报。据

披露，2024 年，公司实现营业收入 29.7 亿元/+33.44%；归母净利润 3.42

亿元/+31.69%；扣非归母净利润 3.27 亿元/+73.86%。2025 年单 Q1 季

度，公司实现营收 8.47 亿元/+28.01%；归母净利润 1.35 亿元/+22.07%；

扣非归母净利润 1.34 亿元/+28.57%。  

 经营分析：收入端，业绩表现亮眼，增长动能持续释放。1）分品牌来

看，大单品势能强劲，双品牌协同驱动业绩高增。2024 年，主品牌丸

美实现营收 20.55 亿元/+31.69%，主营收入占比 69.24%。其中，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%；胶原小金针次抛精华迭代至 2.0 版，全年线上 GMV销售额

3.5 亿元，同比增长 96%。PL恋火实现营收 9.05 亿元/+40.72%，主营

收入占比 30.51%。其中，“看不见”和“蹭不掉”两大系列中 6 款粉底

类单品年度 GMV销售额均实现过亿元。2）分品类来看，眼部品类强

势复苏，引领品类增长。2024 年，眼部类实现营收 6.89 亿元/+60.78%；

护肤类实现营收 11.25 亿元 /+21.6%；洁肤类实现营收 2.41 亿元

/+8.75%；美容及其他类实现营收 9.13 亿元/+40.48%。3）分渠道来看，

线下渠道改善显著，线上渠道延续高增。2024 年，公司线上渠道实现

营业收入 25.41 亿元/+35.77%，营收占比为 85.61%，主要系丸美及恋

火品牌线上快速发展而增长；线下渠道实现营收 4.27 亿元/+20.79%，

营收占比 14.39%，主要系公司运营策略调整业绩向好。利润端，受产

品结构及成本控制优化影响，公司毛利率明显提升。2024年，公司毛

利率、净利率为 73.70%、 11.53%，较上年同期分别变动+3.01pct、        

-0.94pct。费用端，整体费用率有所优化。2024年，公司销售费用率/管

理费用率/研发费用率分别为 55.04%/3.65%/2.48%，较上年同期对应

+1.19pct/-1.24pct/-0.32pct。  

 投资建议：丸美“眼部护理专家+抗衰老大师”品牌心智深入人心，已

构筑显著的品牌护城河。后续通过持续的产品迭代升级和品类矩阵扩

张，丸美主品牌有望延续稳健增长态势。与此同时，PL恋火持续夯实

大众底妆优势，4 月推出的“海岛限定系列”进一步拓展彩妆品类布

局，后续有望为公司持续贡献业绩增量。此外，公司通过前瞻性的产

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

2024/04 2024/07 2024/10 2025/01 2025/04

丸美生物 化妆品

公司点评 丸美生物(603983.SH) 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

业链上下游布局，持续拓宽业务边界，为公司长期可持续发展奠定了

坚实基础。综上，我们持续看好公司未来发展空间。2025-2027 年，预

计公司实现归母净利润 4.47/5.62/7.19 亿元，EPS 分别为 1.11/1.40/1.79

元，当前股价对应的 PE分别为 39.13/31.12/24.32 倍，维持公司“增持”

评级。  

 风险提示：市场竞争日益加剧风险；公司战略执行不达预期风险；人

才流失风险等。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2,225.59 2,969.77 3,831.49 4,796.47 5,818.47 营业收入 2,225.59 2,969.77 3,831.49 4,796.47 5,818.47 

  减 : 营业成本 652.22 781.03 969.70 1,188.38 1,420.16     增长率(%) 28.52 33.44 29.02 25.19 21.31 

        营业税金及附加 22.50 26.50 42.58 53.31 64.66 归属母公司股东净利润 259.42 341.63 446.79 561.75 718.98 

        营业费用 1,198.61 1,634.68 2,071.69 2,604.96 3,134.99     增长率(%) 48.93 31.69 30.78 25.73 27.99 

        管理费用 108.89 108.52 130.65 161.64 194.34 每股收益(EPS) 0.65 0.85 1.11 1.40 1.79 

        研发费用 62.29 73.54 89.27 109.84 130.92 每股股利(DPS) 0.52 0.25 0.62 0.78 1.00 

        财务费用 -14.39 -14.05 33.20 42.66 47.68 每股经营现金流 0.82 0.74 1.26 1.72 2.14 

        减值损失 -10.63 -12.07 -20.06 -25.11 -30.46 销售毛利率 0.71 0.74 0.75 0.75 0.76 

  加 : 投资收益 43.64 20.02 30.40 30.40 30.40 销售净利率 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 

        公允价值变动损益 70.98 -0.98 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.08 0.10 0.12 0.15 0.17 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.09 0.17 0.23 0.26 0.31 

        营业利润 319.34 380.94 524.31 658.93 843.05 市盈率(P/E) 67.40 51.18 39.13 31.12 24.32 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.22 5.17 4.89 4.57 4.22 

        利润总额 317.09 380.66 523.22 657.83 841.95 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 39.50 38.29 72.32 90.93 116.38 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 277.59 342.36 450.89 566.90 725.57 收益率           

  减 : 少数股东损益 18.17 0.74 4.10 5.16 6.60       毛利率 70.69% 73.70% 74.69% 75.22% 75.59% 

      归属母公司股东净利润 259.42 341.63 446.79 561.75 718.98       三费/销售收入 59.39% 59.17% 58.35% 58.57% 58.04% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 13.60% 12.34% 14.52% 14.60% 15.29% 

        货币资金 1,076.73 2,032.13 2,409.25 2,838.81 3,268.41       EBITDA/销售收入 14.41% 13.22% 17.10% 17.13% 17.71% 

        交易性金融资产 767.98 395.70 395.70 395.70 395.70       销售净利率 12.47% 11.53% 11.77% 11.82% 12.47% 

        应收和预付款项 56.22 87.79 120.79 155.82 194.44 资产获利率           

        其他应收款（合计） 14.64 11.57 14.93 18.69 22.67       ROE 7.75% 10.11% 12.49% 14.68% 17.35% 

        存货  171.73 219.66 265.61 300.64 334.54       ROA 5.82% 6.75% 7.90% 8.98% 10.52% 

        其他流动资产 442.67 207.55 272.42 360.69 463.73       ROIC 9.40% 17.42% 22.79% 26.08% 31.47% 

        长期股权投资 63.61 165.66 164.57 163.48 162.39 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 23.24% 31.92% 35.53% 37.65% 38.13% 

        投资性房地产 3.59 3.28 2.84 2.41 1.97         投资资本/总资产 42.65% 41.62% 40.97% 38.97% 37.12% 

        固定资产和在建工程 769.91 1,081.80 1,184.38 1,222.40 1,216.94         带息债务/总负债 9.98% 48.98% 54.30% 54.83% 53.41% 

        无形资产和开发支出 719.58 699.16 671.20 643.23 615.26         流动比率 2.50 1.85 1.75 1.74 1.81 

        其他非流动资产 367.10 158.27 156.76 155.89 155.89         速动比率 1.87 1.56 1.45 1.43 1.46 

        资产总计 4,453.75 5,062.56 5,658.44 6,257.76 6,831.95         股利支付率 80.38% 29.34% 55.76% 55.76% 55.76% 

        短期借款 100.07 790.10 1,090.10 1,290.10 1,390.10         收益留存率 19.62% 70.66% 44.24% 44.24% 44.24% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 497.59 595.07 635.33 722.44 807.35         总资产周转率 0.50 0.59 0.68 0.77 0.85 

        长期借款 3.25 1.50 1.50 1.50 1.50         固定资产周转率 4.83 6.20 5.46 5.57 5.96 

        其他负债 434.29 229.38 283.24 341.77 406.37         应收账款周转率 79.47 63.96 63.96 63.96 63.96 

        负债合计 1,035.20 1,616.06 2,010.18 2,355.81 2,605.33         存货周转率 3.80 3.56 3.65 3.95 4.25 

        股本  401.00 401.00 401.00 401.00 401.00 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 760.45 761.00 761.00 761.00 761.00         EBIT  302.70 366.60 556.41 700.49 889.63 

        留存收益 2,185.68 2,218.41 2,416.07 2,664.59 2,982.67         EBITDA 320.69 392.63 655.11 821.74 1,030.50 

        归属母公司股东权益 3,347.13 3,380.41 3,578.07 3,826.59 4,144.67         NOPLAT 204.37 330.96 480.31 604.48 767.47 

        少数股东权益 71.42 66.10 70.20 75.35 81.95        归母净利润 259.42 341.63 446.79 561.75 718.98 

        股东权益合计 3,418.55 3,446.50 3,648.27 3,901.94 4,226.62         EPS 0.65 0.85 1.11 1.40 1.79 

        负债和股东权益合计 4,453.75 5,062.56 5,658.44 6,257.76 6,831.95         BPS 8.35 8.43 8.92 9.54 10.34 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 67.40 51.18 39.13 31.12 24.32 

经营性现金净流量 330.33 296.81 506.43 690.21 859.87         PEG 1.38 1.61 1.27 1.21 0.87 

投资性现金净流量 -215.16 432.19 -146.99 -104.76 -81.69         PB 5.22 5.17 4.89 4.57 4.22 

筹资性现金净流量 -145.31 -193.15 17.67 -155.89 -348.58         PS 7.86 5.89 4.56 3.65 3.00 

现金流量净额 -30.14 535.80 377.12 429.56 429.61         PCF 52.93 58.91 34.52 25.33 20.33 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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