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收入继续保持 30%+增长，费用投放加大致业绩阶段性调整 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,226 2,970 3,827 4,740 5,726 

增长率 yoy（%） 28.5 33.4 28.9 23.9 20.8 

归母净利润（百万元） 259 342 427 526 636 

增长率 yoy（%） 48.9 31.7 24.9 23.2 20.9 

ROE（%） 8.1 9.9 11.6 13.0 14.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.65 0.85 1.06 1.31 1.59 

P/E（倍） 61.1 46.4 37.1 30.1 24.9 

P/B（倍） 4.7 4.7 4.4 4.0 3.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

25 上半年公司收入保持超 30%增长，丸美品牌增速超过公司大盘。2025

年上半年公司营业收入为 17.69 亿元，同比+30.83%，其中丸美品牌实现营

业收入 12.50 亿元，同比+34.36%，PL 恋火品牌实现营业收入 5.16 亿元，

同比+23.87%；公司归母净利润 1.86 亿元，同比+5.21%；扣非后净利润 1.77

亿元，同比+6.64%；基本每股收益为 0.46 元，去年同期为 0.44 元。2025

年上半年，公司线上渠道实现营业收入 15.71 亿元、占比 88.87%、同比增

长 37.85%，主要是丸美及恋火品牌保持发展势能线上较好增长；线下渠道实

现 1.97 亿元营业收入，占比 11.13%，同比下降 7.07%。 

毛利率基本稳定，销售费用投入有所加大。公司整体毛利率 74.60%，同比

基本持平；销售费用 10 亿元，同比增长 39.31%，主要是线上流量成本持续

高涨以及公司持续品牌建设和科学传播投入所致；管理费用 5,047.58 万元，

同比增长 8.61%，公司较好控制了管理费用的增长；研发费用 4,069.58 万元，

同比增长 13.53%，研发费用持续投入。 

丸美品牌巩固眼部护理优势地位，PL品牌持续强化底妆心智。2025 年上半

年，公司携手各方合作伙伴，稳健进取、精耕细作，持续夯实企业竞争力，

积蓄发展势能。面对复杂多变的市场环境，公司笃定战略方向，围绕用户核

心与产品本质，坚定不移走内生发展之路。一方面，加强研发及产品创新、

供应链敏捷响应、产销高效协同、数字化赋能业务等基础能力建设；另一方

面，通过精准洞察用户需求及市场动态，优化资源配置，灵活应对挑战，稳

步推进丸美与 PL恋火双品牌的差异化布局与协同发展。丸美品牌持续巩固眼

部护理优势地位，以科技赋能产品，坚守“专注淡化每一条细纹”的品牌理

念；PL恋火品牌聚焦高质极简底妆，深化品牌价值建设。公司以数据驱动决

策，强化运营管理，推动组织效能与业务精细化同步提升。通过跨部门协同

创新与流程优化，有效提升资源整合效率。 

投资建议：公司主要以皮肤科学和生物科学研究为基础，从事各类化妆品的

研发、设计、生产、销售及服务，旗下品牌主要覆盖肌肤抗皱淡纹等功效性

护肤及彩妆领域，以差异化品牌定位，满足不同年龄、偏好的消费者需求。

公司坚持秉承“用世界最好，做中国最好”，以全球领先技术为基点，研发高

品质产品，以“长期主义战略”为指导，以“科技驱动的美与健康”为使命，
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 2 日收盘价（元） 39.53 

总市值（百万元） 15,851.53 

流通市值（百万元） 15,851.53 

总股本（百万股） 401.00 

流通股本（百万股） 401.00 

近 3 月日均成交额（百万元） 158.70   
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1、《多品牌布局日趋完善，大单品战略持续发力》
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坚持“科技+品牌+数智”运营，致力于打造具有世界级竞争力的美妆企业。

预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.06 元、1.31 元、1.59 元，对应 PE 分

别为 37.1X、30.1X、24.9X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：市场竞争日益加剧的风险，公司战略执行不达预期的风险，人才

流失的风险，原材料价格变动的风险，存货管理及跌价风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 2530 2954 3628 4338 5118  营业收入 2226 2970 3827 4740 5726 

现金 1077 2032 2618 3243 3918  营业成本 652 781 1007 1248 1516 

应收票据及应收账款 31 45 54 69 79  营业税金及附加 23 26 34 42 51 

其他应收款 15 12 22 20 31  销售费用 1199 1635 2143 2621 3138 

预付账款 25 41 44 62 66  管理费用 109 109 134 166 200 

存货 172 220 285 340 420  研发费用 62 74 95 117 142 

其他流动资产 1211 605 605 605 605  财务费用 -14 -14 -8 12 23 

非流动资产 1924 2108 2441 2827 3127  资产和信用减值损失 -11 -12 -16 -20 -24 

长期股权投资 64 166 164 162 159  其他收益 19 14 20 19 18 

固定资产 454 476 726 974 1228  公允价值变动收益 71 -1 19 24 28 

无形资产 720 699 831 988 1029  投资净收益 44 20 29 30 31 

其他非流动资产 687 768 721 704 711  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 4454 5063 6069 7165 8245  营业利润 319 381 474 586 709 

流动负债 1010 1597 2355 3046 3626  营业外收入 0 0 3 1 1 

短期借款 100 790 1318 1978 2303  营业外支出 2 1 1 1 2 

应付票据及应付账款 263 359 480 518 648  利润总额 317 381 476 586 708 

其他流动负债 648 447 557 550 674  所得税 39 38 48 59 71 

非流动负债 25 20 24 29 33  净利润 278 342 428 527 637 

长期借款 0 0 5 10 13  少数股东损益 18 1 1 1 1 

其他非流动负债 25 20 20 20 20  归属母公司净利润 259 342 427 526 636 

负债合计 1035 1616 2379 3075 3659  EBITDA 320 392 501 639 781 

少数股东权益 71 66 67 68 70  EPS（元/股） 0.65 0.85 1.06 1.31 1.59 

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 2187 2220 2405 2598 2822  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3347 3380 3622 4022 4517  成长能力      

负债和股东权益 4454 5063 6069 7165 8245  营业收入（%） 28.5 33.4 28.9 23.9 20.8 

       营业利润（%） 54.0 19.3 24.4 23.8 20.9 

       归属母公司净利润（%） 48.9 31.7 24.9 23.2 20.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 70.7 73.7 73.7 73.7 73.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.5 11.5 11.2 11.1 11.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.1 9.9 11.6 13.0 14.1 

经营活动现金流 338 301 562 488 822  ROIC（%） 7.3 7.9 8.6 9.0 9.7 

净利润 278 342 428 527 637  偿债能力      

折旧摊销 18 26 30 40 49  资产负债率（%） 23.2 31.9 39.2 42.9 44.4 

财务费用 -14 -14 -8 12 23  净负债比率（%） -23.9 -35.8 -35.1 -30.8 -35.2 

投资损失 -44 -20 -29 -30 -31  流动比率 2.5 1.9 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 139 -40 144 -57 148  速动比率 1.9 1.6 1.3 1.2 1.2 

其他经营现金流 -39 6 -3 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -215 432 -315 -372 -290  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 254 316 365 428 352  应收账款周转率 45.5 81.4 81.0 81.8 81.3 

长期投资 -238 238 2 2 2  应付账款周转率 2.6 2.5 2.7 2.6 2.5 

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 -189 -152 -182  每股收益（最新摊薄） 0.65 0.85 1.06 1.31 1.59 

短期借款 0 690 528 660 325  每股经营现金流（最新摊薄） 0.84 0.75 1.40 1.22 2.05 

长期借款 -148 0 5 5 3  每股净资产（最新摊薄） 8.35 8.43 8.99 9.94 11.12 

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 61.1 46.4 37.1 30.1 24.9 

其他筹资现金流 17 -884 -722 -817 -511  P/B 4.7 4.7 4.4 4.0 3.6 

现金净增加额 -22 540 58 -35 349  EV/EBITDA 44.8 36.4 28.4 22.3 17.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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