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 化妆品行业竞争加剧，2018 年公司确认商誉减值 1.0 亿元拖累业绩。关注公司经销商

渠道、营销创新和美妆新零售平台建设情况。 

▍收入稳定增长，净利润下滑幅度较大。2018 年，公司实现营业收入/归属净利润 54.6 亿

/1.0 亿元，同比+16.7%/-74.1%；扣非归属净利润 0.9 亿元，同比-53.5%。2019Q1，公

司实现营业收入/归属净利润 13.5 亿/0.3 亿元，同比+13.3%/-43.3%；扣非归属净利润

0.3 亿元，同比-44.5%。2018 年，受化妆品业务费用增加影响，公司实现经营性现金流

净额-1.2 亿元。因出售杭州悠可股权（预计产生投资收益 3 亿元），公司预计 2019H1

归属净利润为 2.8 亿-3.4 亿元，同比+120%~+170%。 

▍商誉减值侵蚀利润：悠可表现良好，月沣、韩亚业绩未达承诺。2018 年，悠可/月沣/韩

亚分别实现净利润 13,130 万/5,369 万/3,317 万元（原承诺分别为 12,300 万/8,400 万

/4,600 万元），分别同比+12.5%/-29.7%/-13.4%；产业链公司实现净利润 6,561 万元，

同比-22.1%。2018 年公司确认商誉减值损失 1.0 亿元，其中韩亚/月沣分别确认商誉减值

准备 4,102 万/3,135 万元。剔除 2017 年悠可一次性收益 2.2 亿元与本期商誉减值 1.0 亿

元影响后，2018 年公司归属净利润同比+11.9%。 

▍化妆品业务维持高增长，毛利率微跌。2018 年，公司化妆品/蜡烛/油品贸易业务分别实

现营业收入 35.7 亿/6.1 亿/12.8 亿元，同比+39.3%/+11.4%/-18.5%。化妆品业务毛利率

较高，销售人员薪酬支出大，2018 年化妆品业务拓展带动公司综合毛利率/销售费用率/

管理费用率+2.66/+3.15/+0.77pcts 至 23.98%/11.02%/4.99%。受竞争加剧、渠道分流影

响，2018 年公司化妆品业务毛利率同比-1.41pcts 至 31.73%。 

▍门店网络丰富，智慧新零售赋能。当前公司已经整合 22 个省经销商，代理 200+个国内

外化妆品品牌，积累了约 9500 家门店资源，形成了中国化妆品行业最大规模采购平台及

线下零售门店网络。公司“数字化新零售 SaaS 科技服务平台”已在“众妆优选”智能

化零售店投入使用并在山东、浙江、安徽等地开始试运行；牵手腾讯，在支付/场景/系统

开发/大数据方面展开合作。公司通过集中采购、智能物流、消费金融以及为终端店接入

综合管理系统等方式，推动新零售终端数字化升级、提高渠道运营商经营效率。 

▍风险因素：CS 渠道遭遇严重分流；美妆新零售平台建设速度低于预期。 

▍投资建议：考虑出售杭州悠可股权，下调公司 2019-20 营业收入预测为 51.5 亿/54.4 亿

元，下调 2019-20 年净利润预测为 3.5 亿/1.1 亿元，新增 2021 年营业收入/净利润预测

分别为 57.7 亿/1.3 亿元，对应 2020-21 年扣非净利润分别同比+14.0%/+15.5%；对应

2019-21 年 EPS 分别为 0.51/0.16/0.19 元（原 2019/20 年预测为 0.67/0.80 元），维持

“买入”评级。   
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,677 5,456 5,149 5,439 5,774 

营业收入增长率 YoY 97.2% 16.7% -5.6% 5.6% 6.2% 

净利润(百万元) 402.9 104.4 352.7 111.4 128.6 

净利润增长率 YoY 117.4% -74.1% 237.7% -68.4% 15.5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.06 0.15 0.51 0.16 0.19 

毛利率 21.31% 23.98% 22.32% 21.16% 21.18% 

PE 5.7 40.0 11.8 37.3 32.3 

PB 1.7 1.4 1.3 1.2 1.2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 30 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.97 元 

总股本 693 百万股 

流通股本 628 百万股 

52周最高/最低价 23.27/4.29 元 

近 1 月绝对涨幅 -13.35% 

近 6 月绝对涨幅 15.70% 

近12月绝对涨幅 -52.36%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,677 5,456 5,149 5,439 5,774 

营业成本 3,680 4,148 4,000 4,288 4,551 

毛利率 21.31% 23.98% 22.32% 21.16% 21.18% 

营业税金及附加 16 20 23 21 23 

销售费用 368 601 562 691 710 

营业费用率 7.87% 11.02% 10.92% 12.70% 12.29% 

管理费用 198 236 221 245 260 

管理费用率 4.22% 4.33% 4.30% 4.51% 4.51% 

财务费用 49 85 12 (18) (20) 

财务费用率 1.06% 1.56% 0.24% -0.33% -0.34% 

投资收益 223 20 300 0 0 

营业利润 526 228 631 194 225 

营业利润率 11.25% 4.19% 12.25% 3.56% 3.90% 

营业外收入 9 11 10 10 10 

营业外支出 2 3 2 2 2 

利润总额 533 237 639 202 233 

所得税 89 82 115 36 42 

所得税率 16.62% 34.49% 18.00% 18.00% 18.00% 

少数股东损益 42 51 171 54 62 

归属于母公司股
东的净利润 

403 104 353 111 129 

净利率 8.62% 1.91% 6.85% 2.05% 2.23% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 846 1,237 1,785 1,868 1,956 

存货 756 932 811 905 969 

应收票据及应收
账款 

579 879 830 877 931 

其他流动资产 404 563 509 528 578 

流动资产 2,585 3,612 3,935 4,179 4,433 

固定资产 211 212 198 181 162 

长期股权投资 76 394 394 394 394 

无形资产 133 141 129 115 101 

其他长期资产 1,655 1,558 770 770 771 

非流动资产 2,075 2,305 1,491 1,460 1,427 

资产总计 4,660 5,917 5,426 5,639 5,861 

短期借款 825 793 0 0 0 

应付票据及应付
账款 

355 376 381 404 425 

其他流动负债 286 463 436 461 471 

流动负债 1,467 1,632 817 865 896 

长期借款 227 632 432 432 432 

其他长期负债 101 279 279 279 279 

非流动性负债 327 911 711 711 711 

负债合计 1,794 2,542 1,528 1,575 1,606 

股本 393 693 693 693 693 

资本公积 1,083 1,117 1,117 1,117 1,117 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,506 2,908 3,261 3,373 3,501 

少数股东权益 360 466 637 691 753 

股东权益合计 2,866 3,374 3,898 4,063 4,254 

负债股东权益总
计 

4,660 5,917 5,426 5,639 5,861 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 533 237 639 202 233 

所得税支出 -89 -82 -115 -36 -42 

折旧和摊销 35 45 50 53 55 

营运资金的变化 -318 -489 212 -120 -144 

其他经营现金流 -117 170 -296 -11 -12 

经营现金流合计 45 -119 489 88 90 

资本支出 -93 -62 -22 -22 -22 

投资收益 223 20 300 0 0 

其他投资现金流 -472 -324 786 0 0 

投资现金流合计 -342 -366 1,064 -22 -22 

权益变化 153 395 0 0 0 

负债变化 1,626 2,401 -993 0 0 

股利支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -1,185 -1,935 -12 18 20 

融资现金流合计 594 861 -1,005 18 20 

现金及现金等价
物净增加额 

297 376 548 84 87 
   

主要财务指标  

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 97.24% 16.67% -5.64% 5.64% 6.15% 

营业利润 125.28
% 

-56.60
% 

176.14
% 

-69.26
% 

16.01% 

净利润 117.41
% 

-74.08
% 

237.71
% 

-68.43
% 

15.50% 

利润率（%）      

毛利率 21.31% 23.98% 22.32% 21.16% 21.18% 

EBITDAMargin 13.01% 6.70% 10.29% 3.36% 3.56% 

净利率 8.62% 1.91% 6.85% 2.05% 2.23% 

回报率（%）      

净资产收益率 16.08% 3.59% 10.81% 3.30% 3.67% 

总资产收益率 8.65% 1.77% 6.50% 1.97% 2.19% 

其他（%）      

资产负债率 38.49% 42.97% 28.16% 27.94% 27.41% 

所得税率 16.62% 34.49% 18.00% 18.00% 18.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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