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⚫ 公司中报业绩低于之前市场估计，主因是短期投放费用的大幅增长。上半年公司收

入和盈利分别增长 31%和 5%左右，其中二季度盈利下降 23%。中报盈利低于市场

预计的主要原因是上半年销售费用同比增长了 39%。我们认为销售费用短期的大幅

增长一方面有美妆行业线上流量成本持续高涨的因素，部分也有公司基于品牌中期

发展做的战略投入考量。中报显示，公司管理控制相对较好，我们判断主要是数字

化工具的运用和管理降本增效带来的效果。 

⚫ 中报显示，公司双品牌齐头并进，在美妆眼部领域的竞争力进一步夯实。上半年公

司丸美主品牌和恋火彩妆品牌销售收入同比分别增长 34%和 24%，呈现良好的双轮

驱动态势。作为国货眼部护理第一品牌，公司在细分领域的竞争力进一步提升，在

小红笔等大单品带动下，上半年眼部产品销售同比大增 76%。 

⚫ 我们预计公司下半年盈利水平有望环比提升。从业务结构而言，一、四季度一般为

公司盈利贡献的旺季，二、三季度是主要投放期。我们预计随着二季度的集中种草

和投放，在四季度的销售回报有望提升，公司下半年的销售费用比率也有望环比下

降，全年净利率水平有望高于上半年。 

⚫ 近年公司持续加大研发建设，为中期发展提供良好保障。报告期内，公司继续加速

推进新型重组胶原蛋白的研发进程，高效完成了多款创新型重组胶原蛋白的开发并

推进中试转换。目前公司在行业内沉淀了大量专利资源，为其中期发展提供了丰富

的技术储备和增长动能。基于公司的研发积淀（尤其在重组胶原蛋白领域），我们

对公司由未来由美妆到医美的业务延申也抱有积极期待。 

 

 

⚫ 根据中报，我们小幅调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年每股收益分别为 1.07、

1.44 和 1.83 元（原预测为 1.11、1.44 和 1.85 元），DCF 目标估值为 43.39 元，维

持“增持”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧、终端消费低于预期、费用投放超预期等 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,226 2,970 3,802 4,656 5,582 

  同比增长(%) 28.5% 33.4% 28.0% 22.5% 19.9% 

营业利润(百万元) 319 381 477 641 813 

  同比增长(%) 54.0% 19.3% 25.1% 34.5% 26.9% 

归属母公司净利润(百万元) 259 342 430 578 733 

  同比增长(%) 48.9% 31.7% 25.9% 34.4% 26.9% 

每股收益（元） 0.65 0.85 1.07 1.44 1.83 

毛利率(%) 70.7% 73.7% 74.9% 75.1% 75.2% 

净利率(%) 11.7% 11.5% 11.3% 12.4% 13.1% 

净资产收益率(%) 7.9% 10.2% 12.0% 14.3% 16.3% 

市盈率 64.7 49.1 39.0 29.0 22.9 

市净率 5.0 5.0 4.4 4.0 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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业绩表现优异，期待 2025 年表现 2025-04-28 

业绩超预期，盈利能力持续向上 2024-10-28 

业绩快速增长，改革成果逐步显现 2024-08-26 
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根据中报，我们小幅调整公司盈利预测（上调了眼部产品收入增速、下调了彩妆产品的收入增

速，上调了销售费用率，下调了管理费用率），预计 2025-2027 年每股收益分别为 1.07、1.44

和 1.83 元（原预测为 1.11、1.44 和 1.85 元），DCF目标估值为 43.39 元，维持“增持”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

WACC(%) 

7.32% 48.70  53.54  60.21  69.96  85.57  

7.82% 45.40  49.46  54.90  62.60  74.33  

8.32% 42.52  45.94  50.44  56.64  65.71  

8.82% 39.97  42.88  46.65  51.72  58.88  

9.32% 37.70  40.20  43.39  47.58  53.34  

9.82% 35.67  37.83  40.55  44.05  48.77  

10.32% 33.85  35.73  38.06  41.02  44.92  

10.82% 32.20  33.84  35.85  38.38  41.65  

11.32% 30.71  32.15  33.90  36.07  38.83  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率T 25% 债务比率 D/(D+E) 10% 

永续增长率Gn(%) 2% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率Rf 1.78% 债务利率 rd 3.5% 

无杠杆影响的β系数 1.10 WACC 9.32% 

市场收益率Rm 8.72%   

股权投资成本（Ke） 10.07%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费低于预期、费用投放超预期等。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,077 2,032 2,279 2,656 3,084  营业收入 2,226 2,970 3,802 4,656 5,582 

应收票据及应收账款 31 46 93 114 137  营业成本 652 781 955 1,162 1,383 

预付账款 25 41 45 56 67  销售费用 1,199 1,635 2,159 2,608 3,070 

存货 172 220 191 395 484  管理费用 109 109 125 154 184 

其他 1,225 615 642 452 452  研发费用 62 74 94 115 138 

流动资产合计 2,530 2,954 3,250 3,672 4,223  财务费用 (14) (14) (12) (35) (29) 

长期股权投资 64 166 166 166 166  资产减值损失 11 12 12 12 12 

固定资产 454 476 948 1,277 1,530  公允价值变动收益 71 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 309 603 352 226 163  投资净收益 44 20 20 20 20 

无形资产 720 699 653 606 559  其他 (3) (12) (10) (19) (29) 

其他 377 165 164 164 164  营业利润 319 381 477 641 813 

非流动资产合计 1,924 2,108 2,282 2,438 2,581  营业外收入 0 0 2 2 2 

资产总计 4,454 5,063 5,532 6,110 6,804  营业外支出 2 1 1 1 1 

短期借款 100 790 790 790 790  利润总额 317 381 478 642 815 

应付票据及应付账款 263 359 286 348 415  所得税 39 38 48 65 82 

其他 648 447 563 653 750  净利润 278 342 430 578 733 

流动负债合计 1,010 1,597 1,640 1,791 1,955  少数股东损益 18 1 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 259 342 430 578 733 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.85 1.07 1.44 1.83 

其他 25 20 14 14 14        

非流动负债合计 25 20 14 14 14  主要财务比率      

负债合计 1,035 1,616 1,653 1,805 1,968   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 71 66 66 66 66  成长能力      

股本 401 401 401 401 401  营业收入 28.5% 33.4% 28.0% 22.5% 19.9% 

资本公积 760 761 761 761 761  营业利润 54.0% 19.3% 25.1% 34.5% 26.9% 

留存收益 2,187 2,220 2,650 3,077 3,608  归属于母公司净利润 48.9% 31.7% 25.9% 34.4% 26.9% 

其他 (2) (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,419 3,447 3,878 4,305 4,836  毛利率 70.7% 73.7% 74.9% 75.1% 75.2% 

负债和股东权益总计 4,454 5,063 5,532 6,110 6,804  净利率 11.7% 11.5% 11.3% 12.4% 13.1% 

       ROE 7.9% 10.2% 12.0% 14.3% 16.3% 

现金流量表       ROIC 7.4% 8.3% 9.4% 11.2% 13.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 278 342 430 578 733  资产负债率 23.2% 31.9% 29.9% 29.5% 28.9% 

折旧摊销 13 23 77 93 107  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (14) (14) (12) (35) (29)  流动比率 2.50 1.85 1.98 2.05 2.16 

投资损失 (44) (20) (20) (20) (20)  速动比率 2.32 1.71 1.87 1.83 1.91 

营运资金变动 235 (19) (6) 107 40  营运能力      

其它 (130) (12) (2) 1 1  应收账款周转率 45.5 81.4 57.9 48.5 48.1 

经营活动现金流 338 301 467 723 832  存货周转率 3.8 3.9 4.7 4.0 3.1 

资本支出 (242) (311) (250) (250) (250)  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

长期投资 7 (102) (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 20 844 19 19 19  每股收益 0.65 0.85 1.07 1.44 1.83 

投资活动现金流 (215) 432 (233) (231) (231)  每股经营现金流 0.84 0.75 1.17 1.80 2.08 

债权融资 (5) (151) 0 0 0  每股净资产 8.35 8.43 9.51 10.57 11.90 

股权融资 (0) 1 0 0 0  估值比率      

其他 (140) (43) 12 (115) (173)  市盈率 64.7 49.1 39.0 29.0 22.9 

筹资活动现金流 (145) (193) 12 (115) (173)  市净率 5.0 5.0 4.4 4.0 3.5 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 47.7 39.0 28.0 21.7 17.0 

现金净增加额 (22) 540 247 377 428  EV/EBIT 49.8 41.4 32.7 25.1 19.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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