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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 401 

流通股本(百万股) 41 

市价(元) 48.88 

市值(百万元) 19800 

流通市值(百万元) 2018 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

深度报告： 

《丸美新时代，国货的最好时代！》

2019.7.28 

《 化 妆 品 国 货 的 探 索 者 们 》

2019.8.19 

 

  

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

 

营业收入（百万元） 1,352  1,576  1,851  2,148  2,470  

营业收入增速 11.94% 16.52% 17.46% 16.04% 15.00% 

归属于母公司的净利润 312  415  480  559  650  

净利润增长率 34.34% 33.14% 15.70% 16.40% 16.22% 

摊薄每股收益（元） 0.78  1.04  1.20  1.39  1.62  

P/E 62.84  47.20  40.79  35.05  30.16  

P/B 20.42  14.25  10.33  7.98  6.31  

 

投资要点 

 
本周公司披露 2019中报：收入、归母、扣非 8.2亿、2.6 亿、2.2亿，同比+11.9%、
+31.6%、+19.8%； 
对应 2019Q2 季报：收入、归母 4.5 亿、1.4 亿，同比+14.4%、+37.7%；Q2 业
绩提速。 
 
近期我们对公司基本面的跟踪及后续成长性的展望如下： 

 
 一、收入、利润、现金流 Q2提速 

①收入： 20191H 收入同比 11.9%，其中 1Q/2Q 各增 8.9%/14.4%,可见 Q2

增长提速，主因高端品牌 Marubi Tokyo 日本花系列新品上市，带动百货

渠道营收+30%yoy； 

②利润：20191H利润同比 31.6%，其中 1Q/2Q各增 25.3%/37.7%,公司利润

增长快于收入增长，主要源于期间费用率优化； 

③扣非：20191H扣非归母净利同比 19.8%，扣非增速快于收入增速，而慢

于利润增速，系收到政府补助 3307万； 

④利润率：20191H 毛利率 68.42%，略降 0.36pct；净利率 31.46%，提升

4.7pct，主要源于期间费用率优化带动公司盈利能力提升； 

⑤存货：2019H1存货 1.28亿，同比-0.4%，库存管理有所改善； 

⑥现金流：1Q/2Q经营现金流 0.5亿/1.5亿同比-43.4%/+126.8%，Q2现金

流明显改善。 

 

综合上述维度，公司收入 Q2提速，费用率持续优化，经营效果愈来愈好！ 

 
 二、经营回顾 

 
1.品牌亮点：丸美主品牌顺应高端化趋势，优化品牌布局 

①品类：2019年推出多个新品，其价格定位都高于原有产品定价，有高端

化发展的趋势。主品牌“丸美”在明星眼霜的基础上，推出日本团队研发

的高端系列，产品扩展至水乳、精华等品类；“春纪”推出提亮修护多效

精华液：“恋火”引进进口高端产品胶原蛋白气垫。 

②品牌：“丸美”顺应高端化趋势，1H19收入占比 92%。2019年，推出第

二个日本研发生产的原装进口高端系列 MARUBITOKYO 日本花弹润娇嫩；“春

纪”持续食材养肤理念年轻化，三八节跨界洽洽打造瓜子脸面膜，“胖子
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Q2 提速，高端系列上市，百货渠道+30% 

 —— IPO 后首份财报解读 
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也能拥有瓜子脸”话题阅读量 3000万+。520推出春纪米小白&黑小米 X五

常龙米跨界 IP罐，趣玩跨界爆光引流；“恋火”从柜台到产品全面升级，

2019年推出恋火时光美肌胶原蛋白气垫霜、魅力印记丝滑唇釉等全新韩国

原装进口高端产品系列。 

 

小结：丸美主品牌推新品，顺应高端化趋势，春纪&恋火品牌稳步推进。 

 
2.渠道亮点：线上线下相融合，百货增长超 30%  

①线上：公司线上营收增长超过 10%。2019H1 连续 6 个月位列天猫眼部护

理套装类目排名第一,京东眼霜类目丸美品牌排名前三，国货第一,唯品会

618丸美品牌排名美妆第二，国货第一。  

②线下：公司线下营收增长超 13%。细分渠道看，2019H1 丸美百货渠道同

比增长超过 30%，美容院渠道维持 20%以上的增速，CS渠道实现 10%的稳定

增速。2019年公司正式成立零售芯学院，对线下渠道丸美优质连锁店进行

零售服务和培训教育体系建设专项支持；同时持续优化 CRM 系统建设，精

心运营会员积分宝和丸美智云 CRM系统，现已覆盖 6300个门店。 

 

小结：线上线下共同发展，高毛利线上渠道表现优异，线下百货增长迅猛。  

 

3.投入亮点：研发投放增加、费用率优化 

①研发：2019H1 研发投入 0.18亿增 6.5%；公司新增 14项专利授权，其中

包括《一种去黑眼圈及淡化细纹的组合物及其制备方法和应用》等 8 项发

明专利授权。 

②营销：2019H1 销售投入 2.38亿增 8.7%，销售费用率 29.2%下降 0.84pct；

电视&视频，《我的真朋友》、《亲爹后爸》电视剧剧情植入，爱奇艺《皓

镧传》、《妻子的浪漫旅行 2》、《极限挑战 5》等节目明星大头贴；自媒

体，通过袁珊珊等多位组成明星种草团及优质美妆 KOL 矩阵，在微信、小

红书、抖音等社交平台多维度种草，微信公众号 400万+深度阅读种草量，

小红书 KOL种草笔记篇均阅读 10万+，抖音 KOL播放量条均播放量高达 150

万+。 

 

小结：在电商、研发、营销等核心节点的资源投入以及高利用效率持续助

力公司发展。 

 

 三、2019展望——品牌代言人、黄金单品、稳健投放共同助力 

① 品牌代言人。丸美根据各品牌的不同定位选择代言人，“丸美”品牌

选择周迅、梁朝伟、彭于晏等作为代言人；“春纪”品牌选择李宇春、

胡歌、周冬雨、吴谨言等作为代言人。 

② 黄金单品。主品牌“丸美”的弹力蛋白眼精华素是公司的明星产品，

2019年公司将会继续对该产品在网媒热剧的营销加大投入。 

③ 稳健投放。2019 年公司在网媒和多个大热电视剧中投放广告推广，携

手明星中草团和 KOL，实现消费者深度互动，加强口碑营销和品牌形象

建设。 

 

2019年，公司继续推行代言人+黄金单品+稳健广告投放的营销策略。依据

品牌定位选择代言人；以黄金单品为核心，辐射各品类各系列；线上营销
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多维度发力，加大大剧和网综植入。 

我们认为：公司对眼霜市场的精准定位和品牌战略将成为公司持续加速增

长的重要发力点！ 

 

 投资建议：增持评级 

本文认为，未来公司业绩有望保持持续增长的轨迹，预计公司 19-21 年实

现净利润 4.8、5.6、6.5 亿元，EPS1.20、1.39、1.62元，当前股价对应

PE40、35、30X，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

国内经济失速、市场竞争加剧、新品推出不利、品牌渠道不及预期 

 

图表 1：日本酒御龄冰肌系列及日本花弹润娇嫩系列 

  

来源：公司官网，中泰证券研究所 
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盈利预测与估值 

 

来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 1,352 1,576 1,851 2,148 2,470 货币资金 1,103 1,563 2,175 2,727 3,484

    增长率 11.9% 16.5% 17.5% 16.0% 15.0% 应收款项 54 5 102 22 120

营业成本 -429 -499 -587 -678 -774 存货 113 129 178 176 229

    %销售收入 31.7% 31.7% 31.7% 31.5% 31.4% 其他流动资产 31 94 94 99 99

毛利 923 1,077 1,264 1,470 1,696 流动资产 1,301 1,791 2,549 3,024 3,933

    %销售收入 68.3% 68.3% 68.3% 68.5% 68.6%     %总资产 81.2% 84.6% 87.4% 88.0% 89.8%

营业税金及附加 -17 -21 -25 -28 -33 长期投资 5 5 7 9 10

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 263 260 275 287 297

营业费用 -467 -535 -614 -713 -815     %总资产 16.4% 12.3% 9.4% 8.4% 6.8%

    %销售收入 34.5% 33.9% 33.2% 33.2% 33.0% 无形资产 18 28 34 40 45

管理费用 -68 -73 -74 -86 -99 非流动资产 302 326 367 413 449

    %销售收入 5.0% 4.6% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 18.8% 15.4% 12.6% 12.0% 10.2%

息税前利润（EBIT） 371 449 551 643 749 资产总计 1,603 2,117 2,916 3,437 4,382

    %销售收入 27.4% 28.5% 29.8% 29.9% 30.3% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 12 7 -19 -21 -25 应付款项 558 630 908 871 1,167

    %销售收入 -0.9% -0.5% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动负债 62 79 79 79 79

资产减值损失 7 3 -1 -4 -8 流动负债 619 709 987 950 1,247

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 12 25 0 0 0 其他长期负债 24 26 26 26 26

    %税前利润 3.1% 5.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 643 735 1,013 976 1,272

营业利润 403 484 532 617 716 普通股股东权益 960 1,375 1,897 2,456 3,106

  营业利润率 29.8% 30.7% 28.7% 28.7% 29.0% 少数股东权益 0 7 6 5 3

营业外收支 1 2 33 33 33 负债股东权益合计 1,603 2,117 2,916 3,437 4,382

税前利润 403 487 565 650 749

    利润率 29.8% 30.9% 30.5% 30.3% 30.3% 比率分析
所得税 -55 -74 -86 -101 -117 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 13.6% 15.3% 15.3% 15.5% 15.6% 每股指标
净利润 312 412 480 558 649 每股收益(元) 0.78 1.04 1.20 1.39 1.62

少数股东损益 0 -3 -1 -1 -1 每股净资产(元) 2.39 3.43 4.73 6.12 7.75

归属于母公司的净利润 312 415 480 559 650 每股经营现金净流(元) 0.89 1.29 1.65 1.61 2.10

    净利率 23.1% 26.4% 26.0% 26.0% 26.3% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.49% 30.20% 25.33% 22.77% 20.93%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 19.46% 19.46% 16.45% 16.24% 14.80%

净利润 312 412 480 558 649 投入资本收益率 -238.63% -247.00% -212.49% -182.65% -219.85%

加:折旧和摊销 26 23 19 22 25 增长率
   资产减值准备 7 3 0 0 0 营业总收入增长率 11.94% 16.52% 17.46% 16.04% 15.00%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 40.12% 24.98% 17.13% 17.37% 17.00%

   财务费用 0 0 19 21 25 净利润增长率 34.34% 33.14% 15.70% 16.40% 16.22%

   投资收益 -12 -25 0 0 0 总资产增长率 8.61% 32.06% 37.73% 17.88% 27.50%

   少数股东损益 0 -3 -1 -1 -1 资产管理能力
   营运资金的变动 54 85 144 44 145 应收账款周转天数 11.1 6.7 7.6 7.6 7.6

经营活动现金净流 356 517 661 645 843 存货周转天数 29.3 27.6 29.9 29.7 29.5

固定资本投资 16 4 -60 -60 -50 应付账款周转天数 173.5 176.5 168.8 168.8 168.8

投资活动现金净流 6 -56 -72 -72 -61 固定资产周转天数 72.0 59.7 52.0 47.1 42.6

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力
其他 -201 0 23 -21 -25 净负债/股东权益 -162.87% -157.43% -143.33% -141.60% #REF!

筹资活动现金净流 -201 0 23 -21 -25 EBIT利息保障倍数 -30.7 -63.3 29.8 30.1 30.7

现金净流量 162 460 612 551 758 资产负债率 40.11% 34.72% 34.75% 28.40% 29.04%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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