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  强烈推荐（维持） 

26Q1 业绩承压，关注后续利润修复 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：24.94 元 

 

公司 2025 全年及 26Q1 收入表现相对稳健，主品牌及核心品类保持增长；但利

润承压，费用扩张致净利率下滑。预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 3.37

亿元、3.94 亿元、4.39 亿元，同比分别+36%、+17%、+11%，对应 26PE29.7X，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 2025 年及 26Q1 收入稳健增长，利润承压。1）2025 年实现营业收入 34.59

亿元，同比增长 16.48%；归母净利润 2.47 亿元，同比下降 27.63%；扣非净

利润 2.31 亿元，同比下降 29.20%。2）25Q4 实现营收 10.09 亿元，同比小

幅下降 0.84%；归母净利润 0.03 亿元，同比大幅下降 96.75%；扣非净利润

0.17 亿元，同比下降 82.89%。业绩下滑主要系线上流量及推广成本高企导致

销售费用增长，以及丸美大厦折旧摊销增加导致管理费用增长。3）26Q1 营

业收入 8.81 亿元，同比增长 4.09%；归母净利润 1.01 亿元，同比下降 25.20%

；扣非归母净利润 1.00 亿元，同比下降 25.51%。 

❑ 2025 年主品牌增长强劲，26Q1 眼部及洁肤类产品表现较好。2025 年收入拆

分来看：1）分品牌，主品牌丸美实现营收 25.47 亿元（+23.94%），PL 恋

火品牌实现营收 9.06 亿元（同比基本持平）。2）分品类，眼部类收入 8.34

亿元（+21.04%），护肤类 14.29 亿元（+26.99%），洁肤类 2.8 亿元（+16.54%），

美容及其他类 9.11 亿元（-0.18%）。3）分渠道，线上渠道收入 30.59 亿元

（+20.42%），其中内容电商自播渠道销售同比增长 95%；线下渠道收入 3.95

亿元（-7.46%）。 26Q1 眼部类收入 2.48 亿元（+15.87%），护肤类收入 3.26 

亿元（-0.97%），洁肤类收入 0.86 亿元（+23.06%），美容类收入 2.15 亿

元（-4.58%）。 

❑ 产品结构优化提升毛利率，费用扩张致净利率下滑。1）2025 年，公司毛利

率 74.29%（同比+0.59pct），主要系产品结构优化及成本控制。费用率方面，

销售费用率 59.45%（+4.40pct），管理费用率 4.65%（+1.00pct），研发费

用率 2.47%（-0.01pct）。综合影响下，全年销售净利率 7.13%（-4.40pct）。

2）25Q4，毛利率 72.76%（同比+0.84pct），维持稳健。费用率方面，25Q4

销售费用率 63.63%（+8.22pct），管理费用率 5.93%（+2.27pct），研发费

用率 2.24%（+0.36pct）。综合影响下，25Q4 销售净利率仅 0.01%（同比

-10.07pct）。3）2026Q1：毛利率 73.82%（-2.23pc），净利率为 11.46%，

（-4.51pct）。盈利能力有所下滑，主要由于费用率提升，其中销售费用率

53.82%（+1.65pct），管理费用率 3.59%（+0.69pct），研发费用率 2.33%（

+0.45pct）。 

❑ 盈利预测及投资建议。由于公司 2025 年及 26Q1 费用投放增长带来利润下滑，

2026 年有望通过效率提升及费用优化实现盈利改善，我们调整盈利预测，预

计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 3.37 亿元、3.94 亿元、4.39 亿元，

同比分别+36%、+17%、+11%，对应 26PE29.7X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：消费需求不及预期的风险，新品推广和销售不及预期的风险，行业

竞争加剧的风险，费用投放增加致利润率下滑的风险，渠道拓展不及预期的

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 401 

 已上市流通股（百万股） 401 

 总市值（十亿元） 10.0 

流通市值（十亿元） 10.0 

 每股净资产（MRQ） 8.6 

 ROE（TTM） 6.2 

 资产负债率 25.5% 

主要股东 孙怀庆 
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风险，寻求港股上市致股价波动的风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 2970 3459 3880 4267 4594 

同比增长 33% 16% 12% 10% 8% 

营业利润(百万元) 381 297 406 476 531 

同比增长 19% -22% 37% 17% 11% 

归母净利润(百万元) 342 247 337 394 439 

同比增长 32% -28% 36% 17% 11% 

每股收益(元) 0.85 0.62 0.84 0.98 1.09 

PE 29.3 40.5 29.7 25.4 22.8 

PB 3.0 3.0 2.9 2.7 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 1：丸美生物历史 PE Band  图 2：丸美生物历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2954 2236 2025 2084 2135 

现金 2032 1250 1000 1000 1000 

交易性投资 396 389 389 389 389 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 45 37 27 29 32 

其它应收款 12 22 25 27 29 

存货 220 233 245 266 284 

其他 250 305 340 373 401 

非流动资产 2108 2378 2744 3091 3420 

长期股权投资 166 241 241 241 241 

固定资产 476 906 1317 1702 2065 

无形资产商誉 699 394 355 319 287 

其他 768 837 832 829 826 

资产总计 5063 4613 4769 5176 5555 

流动负债 1597 1199 1218 1332 1392 

短期借款 790 395 371 436 452 

应付账款 359 316 343 372 398 

预收账款 195 185 201 218 233 

其他 252 303 304 306 308 

长期负债 20 20 20 20 20 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 20 20 20 20 20 

负债合计 1616 1219 1239 1353 1412 

股本 401 401 401 401 401 

资本公积金 761 765 765 765 765 

留存收益 2218 2165 2301 2595 2915 

少数股东权益 66 63 62 62 61 

归属于母公司所有者权益 3380 3331 3468 3761 4082 

负债及权益合计 5063 4613 4769 5176 5555     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 301 274 424 487 555 

净利润 342 247 336 394 438 

折旧摊销 26 63 98 119 138 

财务费用 10 4 14 16 19 

投资收益 (20) (28) (38) (38) (38) 

营运资金变动 (22) 5 10 (12) (10) 

其它 (36) (17) 3 9 9 

投资活动现金流 432 (314) (435) (435) (435) 

资本支出 (316) (205) (473) (473) (473) 

其他投资 749 (109) 38 38 38 

筹资活动现金流 (193) (598) (239) (53) (120) 

借款变动 104 (218) (25) 65 17 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1 4 0 0 0 

股利分配 (309) (401) (201) (101) (118) 

其他 12 17 (14) (16) (19) 

现金净增加额 540 (638) (250) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2970 3459 3880 4267 4594 

营业成本 781 890 965 1049 1122 

营业税金及附加 26 40 45 50 54 

营业费用 1635 2057 2248 2460 2635 

管理费用 109 161 142 152 163 

研发费用 74 85 92 97 104 

财务费用 (14) (18) 14 16 19 

资产减值损失 (12) (3) (5) (5) (5) 

公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

其他收益 14 27 10 10 10 

投资收益 20 28 28 28 28 

营业利润 381 297 406 476 531 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 381 296 405 476 530 

所得税 38 49 69 82 92 

少数股东损益 1 (0) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 342 247 337 394 439     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 33% 16% 12% 10% 8% 

营业利润 19% -22% 37% 17% 11% 

归母净利润 32% -28% 36% 17% 11% 

获利能力      

毛利率 73.7% 74.3% 75.1% 75.4% 75.6% 

净利率 11.5% 7.1% 8.7% 9.2% 9.6% 

ROE 10.2% 7.4% 9.9% 10.9% 11.2% 

ROIC 8.3% 5.7% 8.9% 9.9% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 31.9% 26.4% 26.0% 26.1% 25.4% 

净负债比率 15.7% 8.6% 7.8% 8.4% 8.1% 

流动比率 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 

速动比率 1.7 1.7 1.5 1.4 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 4.0 3.9 4.0 4.1 4.1 

应收账款周转率 77.6 84.6 122.0 152.0 150.0 

应付账款周转率 2.5 2.6 2.9 2.9 2.9 

每股资料(元)      

EPS 0.85 0.62 0.84 0.98 1.09 

每股经营净现金 0.75 0.68 1.06 1.22 1.38 

每股净资产 8.43 8.31 8.65 9.38 10.18 

每股股利 0.75 0.50 0.25 0.30 0.33 

估值比率      

PE 29.3 40.5 29.7 25.4 22.8 

PB 3.0 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA 25.9 31.3 19.3 16.4 14.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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