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[Table_Summary] 
投资要点: 

收入较快增长，利润短期承压。公司 2025年实现营收 34.59 亿元，同

比+16.48%；实现归母净利润 2.47 亿元，同比-27.63%；实现扣非归母

净利润 2.31亿元，同比-29.20%，利润端承压主因销售、管理费用率同

比提升较多。拟向全体股东每股派发现金红利 0.25元，2025年度（含

中期分红）共计分红 2.01亿元，占当年归母净利润的比例为 81%。 

毛利率同比提升，销售与管理费用率增长较多。2025 年公司毛利率为

74.29%，同比+0.59pct，主要得益于高毛利产品占比提升；净利率为 7.

13%，同比-4.40pct，净利率下滑主要受线上流量成本高企、丸美大厦

折旧摊销增加等销售、管理费用增长较多所致。2025 年公司销售费用

率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 59.45%/4.65%/2.47%/

-0.52%,同比+4.40/+1.00/-0.01/-0.05 pct。  

产品不断迭代出新，眼部、护肤类业务收入快速增长。2025 年，公司

护肤类/美容及其他类/眼部类/洁肤类产品分别实现收入 14.29/9.11/

8.34/2.80亿元，分别同比+26.99%/-0.18%/+21.04%/+16.54%，其中，

眼部类和护肤类产品实现快速增长，主因大单品丸美胜肽小红笔眼霜、

新品重组胶原蛋白抗皱紧致眼膜、重组胶原蛋白系列产品等表现较好。 

注重产品营销，品牌价值持续强化。公司深耕用户，持续强化双星品牌

价值，其中，丸美品牌以“眼部护理+淡纹去皱”为核心心智，借助全

球代言人杨紫、重组胶原蛋白科学论坛、爆款综艺《今晚好犀利》冠名

及多轮明星造势，叠加精品短剧与产品包装升级，成功将亿级峰值曝光

转化为稳定用户资产，荣获“国货眼部护理第一品牌”等权威认证；PL

恋火品牌则坚守“高质极简”底妆定位，通过核心单品迭代与海岛、涂

鸦、番红等多场景限定系列创新破圈，在粉底液细分市场逆势增长 17%，

品牌影响力持续巩固。 

盈利预测与投资建议：公司渠道建设和品牌矩阵不断完善，实现营收快

速增长，但销售和管理费用率提升导致盈利能力短期承压。随着产品上

新、代言人合作等营销投入所带来的产品势能释放，以及公司对费用端

[Table_ForecastSample]  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3459.32 3989.67 4473.86 5019.32 

增长比率(%) 16.48 15.33 12.14 12.19 

归母净利润(百万元) 247.24 303.37 372.17 445.08 

增长比率(%) -27.63 22.70 22.68 19.59 

每股收益(元) 0.62 0.76 0.93 1.11 

市盈率(倍) 39.51 32.20 26.25 21.95 

市净率（倍） 2.93 2.88 2.82 2.75 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 401.00 

流通A股（百万股） 401.00 

收盘价（元） 25.38 

总市值（亿元） 101.77 

流通A股市值（亿元） 101.77 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

品类营收分化，产品结构优化推高毛利率 

营收增速亮眼，营销投入加大导致盈利能力

有所下降 

业绩增速亮眼，渠道与产品矩阵不断完善 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 李滢 
执业证书编号： S0270522030002 

电话： 15521202580 

邮箱： liying1@wlzq.com.cn 
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的管控，后续预计盈利水平有望提升。我们根据最新数据调整此前盈利

预测，并引入 2028 年预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润为

3.03/3.72/4.45 亿元（调整前 2026-2027 年预计归母净利润为

4.51/5.17亿元），同比分别+22.70%/+22.68%/+19.59%，对应 4月 3日

收盘价对应 PE为 32/26/22倍，维持“增持”评级。 

风险因素：宏观经济恢复不及预期、渠道建设不达预期、品牌建设不达

预期、市场竞争加剧。 
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3459 3990 4474 5019  货币资金 1250 1376 1303 1267 

同比增速(%) 16.48 15.33 12.14 12.19  交易性金融资产 389 389 389 389 

营业成本 890 1002 1103 1214  应收票据及应收账款 37 51 58 61 

毛利 2570 2987 3371 3806  存货 233 270 299 324 

营业收入(%) 74.29 74.88 75.35 75.82  预付款项 52 60 66 73 

税金及附加 40 48 54 60  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 1.17 1.20 1.20 1.20  其他流动资产 275 278 291 313 

销售费用 2057 2374 2662 2986  流动资产合计 2236 2423 2405 2426 

营业收入(%) 59.45 59.50 59.50 59.50  长期股权投资 241 296 374 443 

管理费用 161 160 170 181  固定资产 906 1014 1102 1225 

营业收入(%) 4.65 4.00 3.80 3.60  在建工程 23 16 11 8 

研发费用 85 100 112 125  无形资产 394 382 370 359 

营业收入(%) 2.47 2.50 2.50 2.50  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -18 5 4 5  递延所得税资产 111 111 111 111 

营业收入(%) -0.52 0.13 0.09 0.09  其他非流动资产 703 702 702 702 

资产减值损失 -3 0 0 0  资产总计 4613 4946 5076 5274 

信用减值损失 0 0 0 0  短期借款 395 395 395 395 

其他收益 27 32 36 40  应付票据及应付账款 316 407 449 472 

投资收益 28 32 36 40  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 185 302 291 325 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 33 38 40 45 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 37 58 63 66 

营业利润 297 365 441 528  其他流动负债 628 659 674 714 

营业收入(%) 8.57 9.15 9.86 10.53  流动负债合计 1199 1464 1517 1621 

营业外收支 -1 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 296 365 441 528  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 8.55 9.15 9.86 10.53  递延所得税负债 14 14 14 14 

所得税费用 49 55 66 79  其他非流动负债 6 6 6 6 

净利润 247 310 375 449  负债合计 1219 1484 1537 1642 

营业收入(%) 7.13 7.77 8.38 8.95  归属于母公司的所有者权益 3331 3392 3466 3555 

归属于母公司的净利润 247 303 372 445  少数股东权益 63 70 73 77 

同比增速(%) -27.63 22.70 22.68 19.59  股东权益 3394 3462 3539 3632 

少数股东损益 0 7 3 4  负债及股东权益 4613 4946 5076 5274 

EPS（元/股） 0.62 0.76 0.93 1.11       

      现金流量表（百万元） 

       2025A 2026E 2027E 2028E 

      经营活动现金流净额 274 637 515 663 

      投资 -162 -56 -78 -69 

基本指标      资本性支出 -205 -228 -232 -297 

 2025A 2026E 2027E 2028E  其他 53 32 36 40 

EPS 0.62 0.76 0.93 1.11  投资活动现金流净额 -314 -251 -274 -326 

BVPS 8.31 8.46 8.64 8.87  债权融资 245 0 0 0 

PE 39.51 32.20 26.25 21.95  股权融资 0 0 0 0 

PEG -1.43 1.42 1.16 1.12  银行贷款增加（减少） -395 0 0 0 

PB 2.93 2.88 2.82 2.75  筹资成本 -301 -260 -315 -373 

EV/EBITDA 39.58 17.28 14.62 12.31  其他 -146 0 0 0 

ROE 7.42% 8.94% 10.74% 12.52%  筹资活动现金流净额 -598 -260 -315 -373 

ROIC 5.51% 8.15% 9.61% 11.25%  现金净流量 -638 126 -74 -36 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 
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