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股价走势 

精准卡位抗衰赛道，眼部护肤龙头强势启航 
  
卡位抗衰赛道&眼部护理，多品牌&多品类&多年龄段矩阵已成。伴随现代
人生活习惯和消费者眼部护理意识觉醒，眼部护理愈发成为刚需，眼部护
理市场尤其高端眼部护理快速发展。中国抗衰细分赛道 16-18 年增速
4.5%/13.3%/17.0%不断加速，同时伴随整体化妆品渗透率提升，抗衰/
抗初老年龄段下沉，抗衰市场仍有较大的市场空间。丸美深耕眼部护理 17
年，主打的抗衰系列销售额占比预计达 40%以上，主打抗衰的眼霜以中高
端价位为主。丸美针对不同年龄层的消费群体打造了多款功效不同的眼部
护理产品，差异化定位覆盖了广泛的年龄段和消费水平的客户群。大众化
品牌春纪以及彩妆品牌恋火为公司赋值，公司已形成中高端与大众化结合、
护肤品与彩妆结合的多层次品牌结构。 
 
经销商体系完善，多渠道覆盖齐发力。公司经过多年的发展和沉淀，在全
国范围内建立了以经销为主、直营和代销为辅的销售模式，覆盖日化店、
百货专柜、美容院、电子商务及商超等多渠道。公司新品上市即将提速，
并加快省会城市的百货网点布局和加大线上直营旗舰店的运营力度，公司
未来增长来自于 ASP 和用户数量双击下电商渠道的空间打开和百货渠道
的逆势上涨。此外，公司在日化店渠道和美容院渠道深耕十余年，日化店
近几年保持稳定的低速增长，为公司提供稳定的收入来源，美容院渠道受
益于体验经济崛起和新品上市实现小步快跑。 
 
股权集中尚有激励空间，精简员工高效运营。公司股权高度集中，孙怀庆
先生和王晓蒲女士共持有公司 80.8%股份，未来存在股权激励的空间。公
司实行集权式的组织架构，精简员工，高效运营，2018 年人均创收达
180.50 万元，人均创利达 47.57 万元，处于化妆品行业领先地位。 
 
毛利率/净利率/ROE 水平业内领先，财务表现靓丽。公司毛利率略低于海
外化妆品龙头雅诗兰黛和欧莱雅，在国内化妆品公司中处于领先地位，
2015-2018 年公司毛利率稳定在 67%-68%之间。公司严控费用合理支
出，精简员工高效运营，2015-2018 年公司净利率在 19.5%-26.5%区
间内波动，ROE 在 30.1%-42.6%区间内波动，净利率和 ROE 约是行
业平均水平的 2 倍。公司在产业链中享有较高的话语权，对上游供应商享
有账期，对下游经销商执行严格的先款后货，现金流和货币资金充沛。 
 
综合预计 2019-2021 年公司净利润为 4.94/5.94/7.12 亿元，当前股价对
应 PE 分别为 46/39/32。公司精准卡位抗衰赛道，是中高端化妆品稀缺标
的，A 股可比公司较少。公司十余年奠定的品牌力在产业链中享有高话语
权，现金流稳定而充沛，采用 DCF 估值给予目标价 69.97 元，首次覆盖
给予买入评级。 
 
风险提示：市场竞争日益加剧的风险，广告宣传效果不确定的风险，经营
规模扩大导致的管理风险，募投项目不能达到预期收益的风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,352.32 1,575.76 1,900.58 2,314.55 2,840.85 

增长率(%) 11.94 16.52 20.61 21.78 22.74 

EBITDA(百万元) 391.37 485.55 577.36 694.23 828.07 

净利润(百万元) 311.92 415.28 494.24 593.53 712.44 

增长率(%) 34.34 33.14 19.01 20.09 20.03 

EPS(元/股) 0.78 1.04 1.23 1.48 1.78 

市盈率(P/E) 73.34 55.09 46.29 38.54 32.11 

市净率(P/B) 23.83 16.64 11.97 9.14 7.11 

市销率(P/S) 16.92 14.52 12.04 9.88 8.05 

EV/EBITDA 0.00 0.00 35.73 28.84 22.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 卡位抗衰赛道&眼部护理，多品牌&多品类&多年龄段矩阵已
成 

1.1. 现代人生活习惯&意识觉醒促使眼部护理市场火爆，高端化趋势显现 

长期面对电子屏幕、抗衰老需求、熬夜频繁促使眼霜市场火爆，伴随消费者眼部护理意识
觉醒，眼部护理愈发成为刚需，眼部护理市场尤其高端眼部护理快速发展。根据第一财经
商业数据中心发布的《2017 线上眼部护理用品相关消费系列研究》，2015 年至 2017 年
线上眼部护理用品销售情况整体呈现上升趋势，销售额逐年上涨，2017 年线上眼部护理
用品销售额年增长率达 27%。根据淘宝用户说《2018年中国眼部护理市场消费趋势报告》，
2017 年 9 月-2018 年 9 月眼部护理线上交易规模破 47 亿元。 

图 1：长期面对电子屏幕、抗衰老需求、熬夜频繁促使眼霜市场火爆 

 

资料来源：淘宝用户说《2018 年中国眼部护理市场消费趋势报告》，天风证券研究所 

 

眼霜的高单价带来高毛利，天猫淘宝单均销售金额呈现波动上涨趋势，高端线成为品类增
长动力来源。眼霜单价一般高于其他护肤品，毛利率也高于其他护肤品，丸美的眼部护理
类毛利率达到 73%。从线上眼部护理用品不同产品线线上价格来看，高端线产品的价格主
要分布在 400 元以上，2017 年高端线产品的销售额增速明显高于其他眼部护理产品，成
为品类增长的动力来源。从天猫销售数据看，单均销售金额呈现波动上涨趋势，2018 年 8
月单均销售额为 82 元，2019 年 8 月则达到 105 元，上涨 27.92%。 

图 2：2015-2018 丸美眼霜及其他单品毛利率对比  图 3：眼霜品类各业务线销售额分布 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：CBNData《2017 线上眼部护理用品相关消费系列研究》，天风证

券研究所 
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图 4：2017 年眼霜各业务线销售额的价格带分布  图 5：天猫淘宝单均销售额呈波动上涨趋势（元） 

 

 

 

资料来源：CBNData《2017 线上眼部护理用品相关消费系列研究》，天风证

券研究所 

 资料来源：天猫/淘宝，天风证券研究所 

 

1.2. 伴随渗透率提升&抗衰年龄段下沉，抗衰市场空间持续打开 

随着生活水平的提高和老年型年龄结构初步形成，人们越来越注重抗衰保养，中国抗衰市
场在 2017 年开始呈现高速增长，目前仍为蓝海市场。2013-2016 年，抗衰市场复合增
速仅 4.53%，2017/2018 年，抗衰市场规模增速分别为 13.3%/17.0%，呈现加速趋势，
2018 年抗衰市场规模达到 472 亿元。 

图 6：中国抗衰市场 16-18 年增速分别为 4.5%/13.3%/17.0%不断加速 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

伴随整体化妆品渗透率提升，以及抗衰/抗初老年龄段不断下沉，抗衰市场仍有较大的市场
空间。预计未来五年，中国抗衰市场仍将维持 10%左右的高速增长，持续高于化妆品行业
整体增长。 
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图 7：中国抗衰市场增速和化妆品行业整体增速比较 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

1.3. 卡位中高端抗衰赛道，奠定眼部护理本土龙头地位 

丸美成立于 2002 年，以眼部护理为突破口，卡位抗衰赛道，细分赛道相对保湿、美白类
目进入壁垒高。丸美 18 年如一日专注眼部护理，在消费者眼部护理意识较淡薄时全力打
造眼霜爆品，并培养消费者的眼部护理理念，培育了较高的消费者忠诚度。目前，丸美以
较大优势领跑本土市场，眼部护理产品成为丸美的主要营收贡献来源。2018 年收入构成
中，护肤类产品占比 98.26%，其中眼部护理类产品占比 33.79%。 

图 8：2015-2018 年丸美、春纪、恋火收入占比  图 9：2015-2018 年公司眼部护肤、护肤类、肌肤清洁类收入占

比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

眼部护理市场属于离散竞争型，中高端眼部护理已被欧美日品牌强势占领，丸美为本土眼
部护理领先品牌。丸美早在 2002 年成立之初，瞄准细分市场眼部护理领域，而在 2000
年的中国，眼霜是一个几乎荒芜的赛道，由于眼部肌肤市场较小，加之眼部肌肤护理难度
较大，鲜少有一个国际、国内品牌对眼部护肤品感兴趣。2002 年，丸美提出“眼部日夜
分时护理”的眼霜理念，于 2002 年打造的第一款眼霜产品，定价高端，定价 160 元，而
那时中国化妆品市场上，眼霜卖得最好的小护士均价只有 17 元，欧莱雅和欧珀莱的均价
也不过 75 元和 90 元，今天声名鹊起的兰蔻小黑瓶也是在 2009 年才高调推出。2005 年，
丸美眼部护理产品总销量破百万支。 

整体而言，眼部护理市场属于离散竞争型，行业集中度不明显，前 10 品牌只抢占了 21%
市场。中高端眼部护理已被欧美日品牌强势占领，丸美以精准卡位中高端价格优势排行第
三。 
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图 10：丸美和珀莱雅眼部护理类收入占比  图 11：2017.9-2018.9 眼部护理销售额前十品牌 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 注：限于数据可得性，丸美眼部护

理收入采取 2017 年销售额，珀莱雅采取 2017H1 销售额 

 资料来源：用户说《2018 年中国眼部护理市场消费趋势报告》，天风证券研

究所 

 

丸美针对不同年龄层的消费群体，打造了多款功效不同的眼部护理产品，以不同眼霜系列
的差异化定位覆盖了广泛的年龄段和消费水平的客户群。“弹力蛋白日夜眼精华”注重于
紧致眼周肌肤，淡化鱼尾纹；“多肽蛋白提拉眼袋精华液”注重收眼袋、提眼角；“巧克力
青春丝滑眼乳霜”针对 25 岁左右的轻熟龄，改善眼周潜在老化；“白色之恋纯白淡黑眼
霜”注重于淡化黑眼圈。2019 年，继 MARUBI TOKYO 日本酒御龄冰肌系列后，丸美
第二个日本研发生产的原装进口高端系列——MARUBI TOKYO 日本花弹润娇嫩系列正
式在国内上市销售，针对轻熟龄肌抗衰老，进一步夯实丸美在高端抗衰老领域的竞争力。 

表 1：丸美主要眼部护理产品及定位 

价位段 产品 产品名称 价格 针对年龄段 主打功效 

平价  

巧克力青春丝滑眼乳霜 ¥298/(20g+5g*3) 25 岁+ 改善眼周潜在老化 

 

白色之恋淡黑眼霜 ¥338/(20g+5g*3) 25 岁+ 淡化眼周黑色素沉淀 

中高端  

弹力蛋白眼精华 ¥548/(10ml*2) 30 岁+ 紧致眼周肌肤，淡化鱼尾纹 

 

多肽蛋白提拉眼袋精华液 
¥538/(20ml+5ml*

2) 
32 岁+ 收眼袋，提眼角 

高端 
 

日本酒御龄冰肌眼部组合 
¥888/

（10ml+13g） 
30 岁+ 收紧眼袋、平滑淡纹、延缓衰老 

 

日本花弹润娇嫩眼部组合 
¥848/

（10ml+13g） 
25 岁+ 日间抗氧平纹，夜间赋弹娇嫩 

资料来源：丸美官网，天风证券研究所 
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丸美主打抗衰产品，抗衰系列销售额占比预计达 40%以上。眼霜中的明星单品“弹力蛋白
日夜眼精华”、“多肽蛋白提拉眼袋精华液”和“日本酒御龄冰肌眼部组合”主要针对 30
岁以上的熟龄肌，以紧致眼周、提拉眼袋、延缓衰老为主。此外，相应的面部护理系列也
主打抗衰，三大抗衰系列销售额占比预计达 40%以上。 

丸美以多款眼霜布局平价线至顶奢线，主打抗衰的眼霜以中高端价位为主。高端系列日本
酒御龄冰肌眼霜则跻身顶奢线，日本花弹润娇嫩眼霜位于高端线，以年轻消费者为目标的
白色之恋和巧克力眼霜以平价为主。丸美主打抗衰的眼霜精准卡位中高端价格带，明星单
品第五代弹力蛋白眼霜价格处于以雅诗兰黛小棕瓶眼霜（¥510/15ml）为代表的高端线和
以 olay 新生塑颜弹力眼霜（¥260/15ml）为代表的中端线之间的空白领域，另一主打抗
衰的明星系列多肽蛋白眼霜的价位位列中端线。  

图 12：丸美主打抗衰的眼霜以中高端价位为主 

 
资料来源：各公司官网，天风证券研究所 

 

1.4. 大众护肤春纪&彩妆恋火为公司赋值，多品牌&多品类&多年龄段矩阵
已成 

大众化品牌春纪以及彩妆品牌恋火为公司赋值，公司已形成中高端与大众化结合、护肤品
与彩妆结合的多层次品牌结构。公司依托自身研发优势、生产优势和经销网络优势，采取
与丸美品牌差异化的市场定位，2007 年公司推出以“天然食材养肤”为理念的大众化护
肤品牌“春纪”，为青春女性打造天然护肤方案。2017 年，公司投资进入彩妆市场，新增
以“自信时尚”为品牌内涵的“恋火”产品，补齐彩妆短板，用“加法”为企业赋值，形
成了中高端与大众化相结合、护肤品与彩妆相结合的多层次品牌结构。 

 

 

 

 

 

 

 

海蓝之谜 赫莲娜 SK2               兰蔻 雅诗兰黛 资生堂 科颜氏 olay 欧莱雅 百雀羚 珀莱雅

¥1700/15ml  ¥720/15ml  ¥590/15ml   ¥520/15ml ¥510/15ml ¥480/15ml ¥310/14ml         ¥260/15ml ¥240/15ml         ¥208/20g   ¥158/20ml

浓缩修护眼霜

提亮眼周
多效修护

大眼眼霜

滋养淡细纹
提拉紧致

怡丽丝尔

淡化皱纹
弹润保湿紧致

小棕瓶

抗蓝光
淡化细纹黑眼圈
补水保湿

小黑瓶

保湿滋润
淡化黑眼圈

复颜抗皱

紧致补水
抗衰老
淡化细纹黑眼圈

新生塑颜弹力

淡化细纹眼袋
紧致提拉

牛油果

淡化细纹
保湿护理

绿宝瓶

淡化黑眼圈
眼袋细纹
补水保湿

水能量

养护眼部
舒缓滋润

焦点眼霜

淡化黑眼圈
提拉紧致
补水保湿

¥113 ¥48               ¥39 ¥35 ¥34 ¥32 ¥22 ¥17 ¥16 ¥10                ¥8

¥888/23ml                                          ¥848/23ml                             ¥548/20ml                           ¥538/30ml                   ¥338/35ml      ¥298/35ml  

¥39                                                    ¥37 ¥27                                          ¥18    ¥10 ¥9

收紧眼袋、平滑淡纹、延缓衰老

弹力蛋白眼精华

紧致眼周肌肤，淡化鱼尾纹

多肽蛋白提拉眼袋

收眼袋，提眼角

巧克力青春

改善眼周
潜在老化

白色之恋

淡化眼周
黑色素沉淀

日本酒御龄冰肌

顶奢线 高端线 中端线 平价线

空

白

领

域

品牌

眼霜名称

主打
功效

价格

单价(元/g)

日本花弹润娇嫩

日间抗氧平纹，夜间赋弹娇嫩
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图 13：公司品牌矩阵已成，覆盖多品牌、多品类、多年龄段 

 
资料来源：官网、天猫旗舰店，天风证券研究所 

 

春纪品牌于 2006 年推出，2018 年销售收入占公司总收入的 13%左右，目前正全面变革
打造为新锐品牌。春纪消费者定位为青春时尚的年轻女性，价格大众化，春纪选择的形象
代言人为年轻消费者喜欢的流量明星，历年代言人有李宇春、胡歌、周冬雨、古力娜扎、
吴莫愁。2018 年，春纪新添代言人吴谨言，吴谨言主演的《延禧攻略》获得 150 亿网播
量收视爆红。2019 年，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。2019 年 9 月，春纪推出新品“新梅体”系列，未来将
会打造出更多具有互联网基因和社交属性的产品。 

2017 年，公司投资进入彩妆市场，恋火品牌目前定位大众化彩妆，为公司全资子公司。
2019 年，恋火从柜台到产品全面升级，淘汰过时产品，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，将底妆融入珍贵高端养
肤成分，实现妆养合一。 

 

2. 经销商体系完善，多渠道覆盖齐发力 

公司经过多年的发展和沉淀，在全国范围内建立了以经销为主、直营和代销为辅的销售模
式，覆盖日化店、百货专柜、美容院、电子商务及商超等多渠道。公司经销收入占比 87%
左右，丸美发展了一批合作稳定、具有相当营销和管理实力的区域经销商，建立了较为完
善的经销商选择及优化制度。截至 2018 年 12 月 31 日，公司登记在册的终端网点的数量
已超过 16,000 个，其中一线城市终端网点数量占比 2.89%，二线城市（省会城市）终端
网点数量占比 17.80%，三线及三线以下城市终端网点数量占比 79.31%。2016 年-2018
年，公司经销模式下的销售收入分别为 10.63、11.70、13.80 亿元，占当年销售收入的
87.99%、86.54%、87.65%。 

 

 

 

多品牌

多品类

多年龄段

面膜 彩妆

眼部护肤

膏霜乳液 肌肤清洁

30岁+

25岁+ 18岁+

18岁+
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表 2：经销商数量的增减变动及经销收入的变动 

 2015 2016 2017 2018 

期初经销商家数 180 183 187 202 

本期新增家数 29 35 38 27 

本期减少家数 26 31 23 43 

期末经销商家数 183 187 202 186 

经销收入（万元） 109,595.75 106,282.76 116,966.20 137,984.01 

经销平均收入（万元） 603.83 574.5 601.37 711.26 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

公司新品上市即将提速，并加快省会城市的百货网点布局和加大线上直营旗舰店的运营力
度，公司未来增长来自于 ASP 和用户数量双击下电商渠道的空间打开和百货渠道的逆势
上涨。此外，公司在日化店渠道和美容院渠道深耕十余年，日化店近几年保持稳定的低速
增长，为公司提供稳定的收入来源，美容院渠道受益于体验经济崛起和新品上市实现小步
快跑。 

① 百货渠道：公司百货部成立于 2010 年，百货终端网点达 800 个，公司在百货渠道运
营领域积累了丰富的经验。丸美品牌的客瓶价 280 元（销量 Top 30 产品的零售价总
和除以 30），丸美品牌客单价 600 元左右。丸美东京于 2018 年 1 月上市，客瓶价达
580 元，客单价超过 1000 元，目前丸美东京已占到百货零售额的 20%以上。2019
年上半年，高端品牌 Marubi Tokyo 日本花系列新品上市，带动百货渠道营收同比增
长超过 30%。明年新品上市即将提速，并加快省会城市的百货网点布局，ASP*网点
数量双击将带动百货部门逆势增长。 

图 14：公司分渠道收入构成  图 15：公司分渠道收入增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

② 电商渠道：公司电商渠道中仅天猫旗舰店和京东官方旗舰店为自营，其他均为经销。
公司对线上线下同款产品实行严格的同价、同促销政策，2018 年电商销售占比 41.8%，
2016-2018 年增速分别为 36%/43%/31%。公司的电商渠道中唯品会收入贡献占比
最大，而天猫是美妆销售市占率最高、流量最为集中的渠道，丸美在天猫旗舰店仍有
较大的增长空间。2019 年是丸美电商的元年，公司将使用更多适合年轻人营销的玩
法，让线上和线下共振，带来电商渠道的高速增长。 
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图 16：2018 年丸美电商渠道分平台收入占比估算 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   

 

③ CS 渠道：日化店渠道是中国典型的化妆品渠道，公司在 CS 渠道深耕已久，积累了
一批长期合作的经销商伙伴。2018 年全国 CS门店网点数约 17 万，截至 2018 年底，
丸美终端网点超 16000 个。2018 年 CS 渠道销售占比达 39.8%，近几年一直保持稳
定的低速增长，为公司提供稳定的收入来源。 

④ 美容院渠道：美容是体验经济的重要载体，丸美目前美容院约 2000 家，深耕十余年，
在美容院渠道树立了稳固地位。目前已在美容院渠道上新日本原装进口的双蛋白口服
液，除了专业级的胶原蛋白外，双蛋白口服液特别添加了丸美独有的弹力蛋白。 

表 3：丸美各品牌各渠道定价情况 

销售模式 渠道 品牌 产品类型 定价原则 

直营 

百货专柜 丸美 常规线下产品 终端零售价 

电子商务平台 
丸美、春

纪、恋火 

线上专供产品及部分

常规线下引流产品 

在终端建议零售价的基础上，根据平台促销活

动的安排给予一定的折扣。产品在不同时间段

分日常价、活动价、大促价等价位 

美容院采购 丸美 美容院专供产品 终端零售价的 5 折 

经销 

日化店渠道 
丸美、春

纪、恋火 
常规线下产品 

丸美品牌：终端零售价的 4 折； 

春纪品牌：终端零售价的 3.5 折； 

恋火品牌：终端零售价的 3.5 折/4 折 

百货专柜渠道 丸美 常规线下产品 终端零售价的 4 折 

美容院渠道 丸美 美容院专供产品 终端零售价的 3 折 

电子商务渠道 
丸美、春

纪、恋火 

线上专供产品及部分

常规线下引流产品 

丸美品牌：终端零售价的 4 折或 4.5 折； 

春纪品牌：终端零售价的 3.5 折或 3.8 折； 

恋火品牌：终端零售价的 4 折 

商超渠道 春纪 常规线下产品 终端零售价的 3.5 折 

代销 
屈臣氏 春纪 常规线下产品 终端零售价的 5.82 折 

大润发 春纪 常规线下产品 折合约为终端零售价的 7 折 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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3. 股权集中尚有激励空间，精简员工高效运营 

公司股权高度集中，未来存在股权激励的空间。公司创始人为孙怀庆先生和王晓蒲女士，
二者为夫妻关系。截至目前，孙怀庆先生和王晓蒲女士分别持有公司 72.72%、8.08%的
股份，系公司的实际控制人，全球知名时尚集团 LVMH 旗下 L Capital 基金持股 8.98%。
公司目前股权高度集中，有足够的空间进行股权激励。 

图 17：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司实行集权式的组织架构，精简员工，高效运营。公司董事会下设丸美日化部、丸美百
货部、丸美美容部、春纪销售部、电商部、生产制造部等。公司精简员工，高效运营，全
公司员工数仅 873 人，2018 年人均创收达到 180.50 万元，人均创利达到 47.57 万元，
处于化妆品行业领先地位。 

图 18：丸美组织架构 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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图 19：2018 年人均创收对比（万元/人）  图 20：2018 年人均创利对比（万元/人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 财务表现靓丽，DCF 估值看真实企业价值 

4.1. 毛利率/净利率/ROE 水平业内领先，财务表现靓丽 

2011-2018 年，公司营业收入复合增长率达 14.43%，归母净利润复合增速达 13.87%。
2019H1 公司实现营业收入 8.15 亿元，同比增长 11.85%；2019H1 归母净利润 2.56 亿
元，同比增长 31.57%；扣非归母净利润为  2.17 亿元，同比增长  19.75%。其中
2019Q1/Q2 营收分别为 3.65/4.50 亿元，同比增长 8.88%/14.38%；2019Q1/Q2 归母
净利分别为 1.20/1.36 亿元，同比增长 25.27%/37.67%。2019H1 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，Q2 营收加速。 

图 21：2014-2019H1 年丸美营业收入及增速  图 22：2014-2019H1 年丸美净利润及增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

公司毛利率略低于海外化妆品龙头雅诗兰黛和欧莱雅，在国内化妆品公司中处于领先地位，
2015-2018 年毛利率稳定在 67%-68%之间。公司的高毛利率一方面来自于中高端的产
品定位，一方面来自于高毛利的眼部护理品类占比高达 33%。 
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图 23：丸美毛利率位于国内化妆品公司之首 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 
公司严控费用合理支出，精简员工高效运营，净利率和 ROE 远高于国内外化妆品公司。
2015-2018 年公司净利率在 19.5%-26.5%区间内波动，ROE 在 30.1%-42.6%区间
内波动，公司净利率和 ROE 约是行业平均水平的 2 倍。 
 

图 24：丸美净利率在化妆品行业遥遥领先 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 25：丸美 ROE 在化妆品行业遥遥领先 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
公司应收账款周转天数远低于行业平均，公司经销收入占比 87%左右，严格的先款后货政
策彰显业内话语权，也保障了现金流的稳定和良好运营。公司存货周转天数低于行业平均，
且逐年降低，体现公司良好的渠道管控和存货周转。 
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图 26：化妆品公司应收账款周转天数对比（天）  图 27：化妆品公司存货周转天数对比（天） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
由于公司的品牌力，公司在产业链中享有较高的话语权，对上游供应商享有账期，对下游
经销商执行严格的先款后货，现金流和货币资金充沛。公司 2019H1 经营活动产生的现金
流量净额 1.93 亿元，同比上升 30.99%，2019 年 6 月末货币资金 17.67 亿元，较 2018
年末上升 12.99%。 
 

图 28：公司现金流持续向好  图 29：公司货币资金充沛（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
 

4.2. 盈利预测与估值 

关键假设：  

1. 公司渠道按直营和经销分拆，可分为日化专营店、电商、百货、美容院等； 

2. 公司将在电商渠道发力，未来三年电商渠道有较大的增长空间，预计 19-21 年电商渠
道收入增速为 29%/32%/33%； 

3.公司在日化店渠道积累了丰富的经验和资源，为公司提供稳定的收入增长，预计 19-21
年日化店渠道收入增速为 12%/12%/13%； 

4.Marubi Tokyo 日本花系列新品上市，带动百货渠道营收同比增长，预计 19-21 年百货
渠道收入增速为 22%/17%/10%； 

5.美容是体验经济的重要载体，公司在美容院渠道已树立稳固的地位，预计 19-21 年美
容院渠道收入增速为 20%/16%/14%。 
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表 4：丸美股份盈利预测 
 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 

电子商务 50190 65755 84913 112079 149588 

yoy 43% 31% 29% 32% 33% 

日化店 59231 62670 70030 78296 88638 

yoy 2% 6% 12% 12% 13% 

百货 14008 17393 21181 24834 27238 

yoy -13% 24% 22% 17% 10% 

美容院 8906 11063 13261 15445 17667 

yoy 21% 24% 20% 16% 14% 

商超 175 131 157 197 246 

yoy 110% -25% 20% 25% 25% 

其他 2642 415 334 384 438 

yoy -34% -84% -19% 15% 14% 

合计 135152 157427 189877 231236 283815 

yoy 12% 16% 21% 22% 23% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

综合预计 2019-2021 年公司净利润为 4.94/5.94/7.12 亿元，当前股价对应 PE 分别为
46/39/32。公司精准卡位抗衰赛道，是中高端化妆品稀缺标的，A 股可比公司较少。公司
十余年奠定的品牌力在产业链中享有高话语权，现金流稳定而充沛，采用 DCF 估值给予
目标价 69.97 元，首次覆盖给予买入评级。 

表 5：DCF 主要假设 

科目 假设 

无风险利率 3.05% 

风险溢价 6.00% 

β系数 1.10  

D/DE 20.00% 

E/DE 80.00% 

WACC 8.57% 

永续增长率 1.50% 

资料来源：天风证券研究所 

 

表 6：国内外化妆品龙头市盈率估值表 

 2019E 2020E 2021E 

海外品牌 

资生堂 43 36 31 

雅诗兰黛 38 34 31 

爱茉莉 27 23 20 

平均 36 31 27 

国内品牌 

珀莱雅 43 33 25 

上海家化 28 27 22 

丸美股份 46 38 32 

平均 39 32 26 

资料来源：Bloomberg、wind，天风证券研究所  
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4.3. 风险提示 

一、行业及市场风险  

①市场竞争日益加剧的风险  

化妆品行业是一个自由竞争的行业，随着更多国外品牌进入国内市场以及国内众多品牌企
业实力的日益增强，化妆品品牌、产品之间的竞争将日益激烈。 

②市场潮流及消费者偏好变化的风险  

随着社会进步和人民生活水平的提高，消费者对化妆品的选择偏好变化较快，对产品质量
和功效的要求也在不断提高，并呈现出多样化、个性化趋势，因此能否准确把握化妆品市
场潮流趋势、及时预测和满足快速变化的市场需求，开发出适销对路的产品，将直接影响
公司产品的销售。  

 

二、经营风险  

①广告宣传效果不确定的风险  

公司通过电视台、时尚杂志、互联网等媒介投放广告，以及选择形象代言人等宣传方式，
巩固和提升公司的品牌形象，传播公司的护肤理念。 广告宣传效果不仅仅与费用支出相
关，也与广告资源的收视率、关注度、观众感受等因素有关，存在不确定性。公司采用了
新的广告推广策略，倘若公司的广告投放无法取得预期的营销效果，则公司投入的广告宣
传费用在营业收入的比重上升，不仅不能带动公司业绩的增长，反而会产生业绩同比下滑
的风险。  

②经营规模扩大导致的管理风险  

随着公司业务的不断发展，公司的资产规模、收入规模将不断增大。若公司的管理制度和
管理团队不能随着公司规模的扩大而进行相应的完善和提升，则将给公司经营和盈利水平
带来一定负面影响。  

 

三、上市募集资金投资项目的风险  

①上市募投项目新增折旧和摊销风险  

公司上市募集资金投资项目全部建设完成后，公司预计每年将新增一定的折旧摊销费用。
如果未来市场环境发生重大变化，或者募集资金投资项目在投产后没有及时产生预期效益，
公司将面临销售收入增长不能消化每年新增折旧及摊销费用的风险，进而导致公司业绩受
到不利影响。  

②募投项目不能达到预期收益的风险  

公司上市募集资金计划用于彩妆产品生产建设、营销网络建设、智慧零售终端建设、数字
营运中心建设以及信息网络平台建设。虽然公司对募投项目进行了审慎的可行性论证，在
技术储备、市场推广等方面做好了相应的准备。但是，募投项目新增产能能否被市场消化
并达到预期目标，既受市场需求变动、市场竞争状况的影响，又受公司推广力度、营销能
力、技术支持等因素的制约。如果出现市场需求发生不利变化、行业发展形势不及预期等
不利因素，则公司存在募投项目不能达到预期收益目标的风险。  

③净资产收益率被摊薄的风险  

公司 2016、2017 和 2018 年加权平均 ROE 为 31.29%、34.19%和 35.57%。上市
后公司净资产预计将比发行前大幅增加。由于募集资金投资项目的实施需要一定时间，短
期内公司的净利润很可能无法同比增长，同时募集资金的投入也将产生一定的固定资产折
旧和各项收益性支出，因此，短期内公司将面临净资产扩张过快而导致 ROE 下降的风险。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,103.00 1,563.45 2,229.12 2,840.96 3,920.81  营业收入 1,352.32 1,575.76 1,900.58 2,314.55 2,840.85 

应收票据及应收账款 9.17 2.90 65.34 (30.65) (37.62)  营业成本 429.01 498.96 588.89 716.05 878.17 

预付账款 13.67 17.16 17.50 25.56 27.35  营业税金及附加 17.27 20.90 25.21 30.70 37.68 

存货 112.62 129.08 178.93 183.87 272.58  营业费用 466.95 534.59 626.24 763.80 954.52 

其他 62.35 78.07 84.64 70.69 107.13  管理费用 67.88 72.54 85.53 106.47 130.96 

流动资产合计 1,300.80 1,790.66 2,575.53 3,090.44 4,290.25  研发费用 28.30 33.82 38.01 46.29 56.82 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (12.29) (7.43) (11.22) (15.00) (20.00) 

固定资产 262.54 260.10 269.85 299.64 328.46  资产减值损失 6.90 3.12 3.12 3.12 3.12 

在建工程 1.35 0.19 36.11 69.67 71.80  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 17.78 27.64 25.19 22.74 20.29  投资净收益 12.37 25.12 27.00 27.00 27.00 

其他 20.49 38.29 24.31 19.38 20.44  其他 (30.13) (90.03) (54.00) (54.00) (54.00) 

非流动资产合计 302.15 326.22 355.46 411.44 441.00  营业利润 366.05 484.17 571.80 690.12 826.58 

资产总计 1,602.96 2,116.89 2,930.99 3,501.87 4,731.25  营业外收入 0.83 2.38 8.00 6.00 8.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.24 0.26 0.37 0.29 0.30 

应付票据及应付账款 215.95 273.36 278.74 409.15 433.56  利润总额 366.64 486.30 579.44 695.84 834.28 

其他 403.54 436.02 715.62 562.08 1,057.98  所得税 54.73 74.26 86.49 104.38 125.14 

流动负债合计 619.49 709.39 994.35 971.22 1,491.54  净利润 311.92 412.04 492.95 591.46 709.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (3.24) (1.29) (2.06) (3.30) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 311.92 415.28 494.24 593.53 712.44 

其他 23.51 25.64 20.74 23.30 23.22  每股收益（元） 0.78 1.04 1.23 1.48 1.78 

非流动负债合计 23.51 25.64 20.74 23.30 23.22        

负债合计 643.00 735.02 1,015.10 994.52 1,514.76        

少数股东权益 0.00 6.63 5.34 3.28 (0.02)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 360.00 360.00 401.00 401.00 401.00  成长能力 
     

资本公积 15.67 15.67 15.67 15.67 15.67  营业收入 11.94% 16.52% 20.61% 21.78% 22.74% 

留存收益 600.03 1,015.30 1,509.55 2,103.07 2,815.51  营业利润 40.62% 32.27% 18.10% 20.69% 19.77% 

其他 (15.74) (15.75) (15.67) (15.67) (15.67)  归属于母公司净利润 34.34% 33.14% 19.01% 20.09% 20.03% 

股东权益合计 959.96 1,381.86 1,915.89 2,507.35 3,216.49  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,602.96 2,116.89 2,930.99 3,501.87 4,731.25  毛利率 68.28% 68.34% 69.02% 69.06% 69.09% 

       净利率 23.07% 26.35% 26.00% 25.64% 25.08% 

       ROE 32.49% 30.20% 25.87% 23.70% 22.15% 

       ROIC -238.63% -247.00% -216.90% -170.01% -194.22% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 311.92 412.04 494.24 593.53 712.44  资产负债率 40.11% 34.72% 34.63% 28.40% 32.02% 

折旧摊销 25.95 22.66 16.78 19.10 21.50  净负债率 -114.90% -113.14% -116.35% -113.31% -121.90% 

财务费用 0.00 0.00 (11.22) (15.00) (20.00)  流动比率 2.10 2.52 2.59 3.18 2.88 

投资损失 (12.37) (25.12) (27.00) (27.00) (27.00)  速动比率 1.92 2.34 2.41 2.99 2.69 

营运资金变动 50.62 85.49 174.86 81.28 399.21  营运能力      

其它 (19.91) 21.62 (1.29) (2.06) (3.30)  应收账款周转率 45.82 261.16 55.70 133.43 -83.23 

经营活动现金流 356.20 516.69 646.38 649.85 1,082.84  存货周转率 12.30 13.04 12.34 12.76 12.45 

资本支出 (11.50) 18.92 64.90 77.45 50.07  总资产周转率 0.88 0.85 0.75 0.72 0.69 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 17.48 (75.16) (97.90) (130.45) (73.07)  每股收益 0.78 1.04 1.23 1.48 1.78 

投资活动现金流 5.98 (56.24) (33.00) (53.00) (23.00)  每股经营现金流 0.89 1.29 1.61 1.62 2.70 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 2.39 3.43 4.76 6.24 8.02 

股权融资 12.23 7.43 52.29 15.00 20.00  估值比率      

其他 (212.83) (7.43) 0.00 0.00 0.00  市盈率 73.34 55.09 46.29 38.54 32.11 

筹资活动现金流 (200.60) 0.00 52.29 15.00 20.00  市净率 23.83 16.64 11.97 9.14 7.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 35.73 28.84 22.87 

现金净增加额 161.58 460.45 665.67 611.84 1,079.84  EV/EBIT 0.00 0.00 36.80 29.65 23.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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