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丸美生物（603983.SH） 

盈利水平短期波动，渠道结构加速调整 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,970 3,459 3,938 4,409 4,855 

增长率 yoy（%） 33.4 16.5 13.8 12.0 10.1 

归母净利润（百万元） 342 247 321 382 445 

增长率 yoy（%） 31.7 -27.6 29.7 19.1 16.5 

ROE（%） 9.9 7.3 8.9 9.8 10.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.85 0.62 0.80 0.95 1.11 

P/E（倍） 30.1 41.6 32.0 26.9 23.1 

P/B（倍） 3.0 3.1 2.9 2.7 2.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营业收入 34.59 亿元，

同比+16.48%；归母净利润 2.47 亿元，同比-27.63%；扣非后归母净利润 2.31 亿

元，同比-29.20%。2025Q4 公司实现营业收入 10.09 亿元，同比-0.84%；归母净

利润0.03亿元，同比-96.75%；扣非后归母净利润0.17亿元，同比-82.89%。2026Q1

公司营业收入 8.81 亿元，同比+4.09%；归母净利润 1.01 亿元，同比-25.20%；

扣非后归母净利润 1.00 亿元，同比-25.51%。 

部分核心产品表现稳健，积极备战 618。根据丸美生物 2025 年年报、2026 年第

一季度主要经营数据的公告、2025 年第一季度主要经营数据的公告，分产品来看，

2025 年公司眼部类、护肤类、洁肤类、美容及其他类收入分别为 8.34 亿元、14.29

亿元、2.80 亿元、9.11 亿元，分别同比+21.04%、+26.99%、+16.54%、-0.18%；

2026Q1 眼部类、护肤类、洁肤类、美容及其他类收入分别为 2.48 亿元、3.26 亿

元、0.86 亿元、2.15 亿元，分别同比+15.87%、-0.97%、+23.06%、-4.58%，

根据丸美生物 2026 年一季度业绩交流会会议纪要公告，具体产品来看，丸美双胶

原系列和小红笔系列延续了稳健的市场表现，新升级的四抗焕亮系列水乳表现亮

眼。后续，公司将 4-6 月整体定义为“618 鏖战期”，计划密集开展一系列品牌建

设与营销活动，包括上新发布会、官宣品牌大使、代言人活动、趣味 IP 联名等。 

短期盈利水平有所波动。2025Q4、2026Q1 公司归母净利率为 0.33%、11.46%，

同比-9.77pct、-4.49pct；毛利率为 72.76%、73.82%，同比+0.84pct、-2.23pct；

销售费用率为 63.63%、53.82%，同比+8.22pct、+1.65pct。根据公司 2026 年一

季度业绩交流会会议纪要，2026Q1 公司毛利率波动，系毛利率相对较低的眼膜等

引流品销售占比提升，同时加大了派样纳新投入以拓展市场。公司坚持效益导向，

聚焦于能够实现盈利、有利于品牌破圈的优质达播，发展自播，投放效率有望提升。 

盈利预测及投资建议。产品力&品牌力突出，渠道结构调整加速，费用投放效果可

优化，我们看好公司发展，预测公司 2026-2028 年归母净利润 3.21 亿元、3.82 亿

元、4.45 亿元，对应 PE 32.0X、26.9X、23.1X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：渠道调整不及预期，新品推广不及预期，费用投放超预期，市场竞争加

剧，原材料价格大幅度波动。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 05 月 08日收盘价（元） 25.62 

总市值（百万元） 10,273.62 

流通市值（百万元） 10,273.62 

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） 58.70 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2954 2236 2883 2976 3282  营业收入 2970 3459 3938 4409 4855 

现金 2032 1250 1847 1910 2161  营业成本 781 890 1023 1137 1250 

应收票据及应收账款 45 37 59 47 70  营业税金及附加 26 40 46 52 57 

其他应收款 12 22 15 27 19  销售费用 1635 2057 2262 2511 2741 

预付账款 41 52 47 66 58  管理费用 109 161 177 194 209 

存货 220 233 285 292 342  研发费用 74 85 96 108 119 

其他流动资产 605 642 629 633 632  财务费用 -14 -18 -11 -9 -15 

非流动资产 2108 2378 2443 2654 2752  资产和信用减值损失 -12 -4 -8 -8 -9 

长期股权投资 166 241 345 444 542  其他收益 14 27 23 25 24 

固定资产 476 906 971 1043 1115  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 699 394 467 405 334  投资净收益 20 28 25 23 21 

其他非流动资产 768 837 661 763 761  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5063 4613 5326 5629 6034  营业利润 381 297 384 457 533 

流动负债 1597 1199 1690 1712 1774  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 790 395 719 777 668  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 359 316 473 399 561  利润总额 381 296 383 457 532 

其他流动负债 447 488 498 536 544  所得税 38 49 64 76 88 

非流动负债 20 20 22 23 22  净利润 342 247 320 381 444 

长期借款 0 0 2 2 2  少数股东损益 1 -0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 20 20 20 20 20  归属母公司净利润 342 247 321 382 445 

负债合计 1616 1219 1712 1735 1796  EBITDA 392 340 416 496 570 

少数股东权益 66 63 62 62 61  EPS（元/股） 0.85 0.62 0.80 0.95 1.11 

股本 401 401 401 401 401        

资本公积 761 765 765 765 765  主要财务比率      

留存收益 2220 2167 2357 2583 2847  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3380 3331 3551 3833 4177  成长能力      

负债和股东权益 5063 4613 5326 5629 6034  营业收入（%） 33.4 16.5 13.8 12.0 10.1 

       营业利润（%） 19.3 -22.1 29.5 19.1 16.4 

       归属母公司净利润（%） 31.7 -27.6 29.7 19.1 16.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 73.7 74.3 74.0 74.2 74.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.5 7.1 8.1 8.6 9.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 9.9 7.3 8.9 9.8 10.5 

经营活动现金流 301 274 453 329 577  ROIC（%） 7.9 6.2 7.3 8.1 8.9 

净利润 342 247 320 381 444  偿债能力      

折旧摊销 26 63 44 49 54  资产负债率（%） 31.9 26.4 32.1 30.8 29.8 

财务费用 -14 -18 -11 -9 -15  净负债比率（%） -35.8 -25.1 -31.0 -28.9 -35.1 

投资损失 -20 -28 -25 -23 -21  流动比率 1.9 1.9 1.7 1.7 1.9 

营运资金变动 -40 1 111 -74 107  速动比率 1.6 1.4 1.4 1.4 1.5 

其他经营现金流 6 9 13 5 9  营运能力      

投资活动现金流 432 -314 -93 -233 -131  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 316 205 216 90 78  应收账款周转率 81.4 84.6 83.5 83.9 83.8 

长期投资 238 -162 -104 -99 -98  应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 510 53 228 -44 44  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -193 -598 45 -135 -71  每股收益（最新摊薄） 0.85 0.62 0.80 0.95 1.11 

短期借款 690 -395 324 58 -109  每股经营现金流（最新摊薄） 0.75 0.68 1.13 0.82 1.44 

长期借款 0 0 2 0 -1  每股净资产（最新摊薄） 8.43 8.31 8.86 9.56 10.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 4 0 0 0  P/E 30.1 41.6 32.0 26.9 23.1 

其他筹资现金流 -884 -207 -281 -193 39  P/B 3.0 3.1 2.9 2.7 2.5 

现金净增加额 540 -638 404 -39 375  EV/EBITDA 22.2 26.8 21.2 17.8 14.8  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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