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丸美生物（603983.SH）2025 年半年报点评     

营收稳健增长，品牌势能持续提升 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：丸美生物发布 2025 年半年度报告。25H1 公司实现营收 17.69 亿元，

同比+30.83%；归母净利润 1.86 亿元，同比+5.21%；扣非归母净利润 1.77 亿

元，同比+6.64%。25Q2 公司实现营收 9.23 亿元，同比+33.53%；归母净利润

5069.52 万元，同比-23.08%；扣非归母净利润 4329.42 万元，同比-30.22%。

此外，公司每 10 股派发现金红利 2.50 元（含税），合计派发现金股利 1.00 亿

元，占上半年归母净利润的 53.97%。 

➢ 丸美&PL 驱动营收增长。分商品类型来看：上半年护肤类营收 6.93 亿元领

跑，其次是美容及其他/眼部/洁肤类，分别为 5.18 亿元/4.20 亿元/1.35 亿元。

分品牌来看：1）丸美品牌，实现营业收入 12.50 亿元，同比上升 34.36%；2）

PL 恋火品牌，实现营业收入 5.16 亿元，同比上升 23.87%。 

➢ 25H1 毛利率 74.6%，销售费用率略有提升。1）毛利率方面，25H1 公司

毛利率实现 74.60%，同比-0.07pct；25Q2 公司毛利率实现 73.28%，同比-

1.47pct。 2）费用率方面， 25H1 公司销售 /管理 /研发费用率分别为

56.50%/2.85%/2.30%，同比变化+3.44pct/-0.58pct/-0.35pct；25Q2 公司销

售/管理/研发费用率分别为 60.47%/2.81%/2.68%，同比变化+4.76pct/-

0.90pct/-0.15pct，销售费用率上升系线上流量成本高涨及公司品牌建设及科学

传播投入所致。3）净利率方面，25H1 公司归母净利率实现 10.50%，同比-

2.56pct；扣非归母净利率实现 10.03%，同比-2.27pct。25Q2 公司归母净利率

实现 5.50%，同比-4.04pct；扣非归母净利率实现 4.69%，同比-4.29pct。 

➢ 丸美持续深化大单品策略，实现关键技术突破。依托珠海横琴实验室启动升

级版重组胶原蛋白原料纯化工艺及产品开发，关键技术“重组胶原蛋白高效嵌合

表达及抗衰研究”获 IFSCC“2025 中国化妆品技术创新奖”。核心大单品胶原

小金针超级面膜上市即登顶天猫涂抹面膜新品榜 TOP1，线下专供新品小金针灌

肤面膜、嘭弹焕新眼部能量油、玻色因光甘草定次抛精华强化渠道覆盖。 

➢ PL 恋火：产品力提升与线上营销带动增长。PL 上半年推出升级版“蹭不掉

粉底液 4.0”及“海岛限定系列”实现全场景覆盖；定制短剧《看不见的恋人》

播放量近 5000 万，拉新率达 82%，参演达人直播总 GMV 突破 3000 万。小红

书种草人群转化率提升 180%，抖音 5A 人群峰值突破 7000 万，“618”期间线

上 GMV 突破 3.5 亿。获 2025CiE 美妆大赏“年度最具影响力彩妆香氛品牌。 

➢ 投资建议：公司主品牌丸美聚焦大单品、势能强劲，PL 深耕底妆打造第二成

长曲线，预计公司 25-27 年归母净利润为 4.4/5.8 /7.3 亿元，同比增速

+27.6%/+31.8%/+27.3%，当前股价对应 25-27 年 PE 分别为 42x、32x、25x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、战略执行不及预期、人才流失风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,970 3,911 4,971 6,139 

增长率（%） 33.4 31.7 27.1 23.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 342 436 575 732 

增长率（%） 31.7 27.6 31.8 27.3 

每股收益（元） 0.85 1.09 1.43 1.82 

PE 53 42 32 25 

PB 5.4 5.2 4.6 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,970 3,911 4,971 6,139  成长能力（%）     

营业成本 781 1,002 1,243 1,535  营业收入增长率 33.44 31.70 27.09 23.51 

营业税金及附加 26 39 50 61  EBIT 增长率 83.24 39.82 31.60 26.62 

销售费用 1,635 2,190 2,784 3,407  净利润增长率 31.69 27.60 31.83 27.31 

管理费用 109 137 174 215  盈利能力（%）     

研发费用 74 98 134 172  毛利率 73.70 74.38 75.00 75.00 

EBIT 348 486 640 810  净利润率 11.50 11.15 11.56 11.92 

财务费用 -14 3 3 -2  总资产收益率 ROA 6.75 8.13 9.47 10.96 

资产减值损失 -12 -17 -20 -25  净资产收益率 ROE 10.11 12.40 14.40 15.94 

投资收益 20 39 50 61  偿债能力     

营业利润 381 506 667 849  流动比率 1.85 1.69 1.73 2.03 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.56 1.44 1.48 1.75 

利润总额 381 506 667 849  现金比率 1.27 1.15 1.22 1.50 

所得税 38 66 87 110  资产负债率（%） 31.92 33.12 32.97 29.99 

净利润 342 440 580 739  经营效率     

归属于母公司净利润 342 436 575 732  应收账款周转天数 4.42 6.16 6.78 5.38 

EBITDA 378 523 688 868  存货周转天数 90.20 78.93 68.85 67.03 

      总资产周转率 0.62 0.75 0.87 0.96 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,032 2,017 2,410 2,976  每股收益 0.85 1.09 1.43 1.82 

应收账款及票据 45 97 108 102  每股净资产 8.43 8.77 9.95 11.44 

预付款项 41 55 63 77  每股经营现金流 0.75 1.39 1.92 1.80 

存货 220 220 256 316  每股股利 0.75 0.25 0.33 0.42 

其他流动资产 616 579 584 559  估值分析     

流动资产合计 2,954 2,967 3,421 4,030  PE 53 42 32 25 

长期股权投资 166 166 166 166  PB 5.4 5.2 4.6 4.0 

固定资产 476 777 1,061 1,250  EV/EBITDA 45.30 32.71 24.85 19.70 

无形资产 699 699 699 699  股息收益率（%） 1.66 0.55 0.73 0.93 

非流动资产合计 2,108 2,395 2,645 2,645       

资产合计 5,063 5,362 6,066 6,675       

短期借款 790 790 790 790  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 359 376 466 576  净利润 342 440 580 739 

其他流动负债 447 593 727 619  折旧和摊销 30 36 48 58 

流动负债合计 1,597 1,759 1,983 1,985  营运资金变动 -39 75 147 -66 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 301 559 769 720 

其他长期负债 20 17 17 17  资本开支 -316 -331 -293 -53 

非流动负债合计 20 17 17 17  投资 241 0 0 0 

负债合计 1,616 1,776 2,000 2,002  投资活动现金流 432 -242 -244 9 

股本 401 401 401 401  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 66 70 76 84  债务募资 -98 0 0 0 

股东权益合计 3,447 3,586 4,066 4,673  筹资活动现金流 -193 -333 -131 -163 

负债和股东权益合计 5,063 5,362 6,066 6,675  现金净流量 540 -15 393 566 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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