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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4155  4516  4973  5349  
同比增长 -9.7% 8.7% 10.1% 7.5% 
归母净利润(百万元) 411  416  471  518  
同比增长 21.0% 1.3% 13.2% 10.0% 
毛利率 36.5% 36.6% 37.0% 36.9% 
净利率 9.9% 9.2% 9.5% 9.7% 
净资产收益率 15.3% 13.4% 13.2% 12.6% 
每股收益(元) 1.02  1.04  1.17  1.29  
每股经营现金流(元) -0.33  1.23  0.60  0.99  

 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
投资要点   
＃summary＃ 

 

＃summary＃ l 事件：1）2022Q1，公司实现营收 7.15 亿元/同比-5.34%、归母净利润 0.13

亿元/同比-71.47%、扣非归母净利润 0.12 亿元/同比-73.05%，毛利率

35.32%/同比-7.32pct，净利率 1.76%/同比-4.11pct。 

l 营收同比下滑，主要由于：1）公司运营的旁氏、凡士林品牌在 21Q1 为经

销模式，22Q1 转变为代销模式，模式的转变导致营业收入下降；2）3 月

以来，上海及部分其他省市受到疫情的影响，物流供应链影响及消费者需

求下降，导致营业收入下降。 

l 财务指标来看，1）盈利能力：22Q1 实现毛利率 35.32%/同比-7.32pct，净

利率 1.76%/同比-4.11pct；期间费率来看，费用控制能力有所提升，销售费

率 21.72%/同比-4.37pct，管理费率 4.50%/同比+0.59pct，研发费率 0.44%/

同比+0.01pct，财务费率-0.28%/同比+0.21pct；2）公司现金流：22Q1 实现

经营性净现金流-3.28 亿元，同比减少 0.51 亿元，主要由于支付较多品牌

方货款及支付 2021 年所得税费用所致。 

l 公司是国内头部美妆代运营商，具备多品牌资源和多渠道运营能力，我们

看好疫情缓解后供应链的修复及需求的反弹。我们预计 2022-2024 年公司

归母净利润分别为 4.16、4.71、5.18 亿元，EPS 分别为 1.04、1.17、1.29 元

/股，对应 2022 年 4 月 27 日收盘价的 PE 为 13.7、12.1、11.0 倍，维持“审

慎增持”评级。 

 风险提示：政策风险，市场竞争加剧，下游客户流失等。 
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＃title＃ 
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短期业绩承压，疫情后供应链修复、需求有望反弹 
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图 1、2020-2022 一季度公司营收及增长率（亿元） 图 2、2020-2022 一季度公司现金流情况（百万元） 

  

!"#$%公司公告&'()*+,-./01234 !"#$%公司公告&'()*+,-./01234 
 

图 3、2021-2022 一季度公司归母净利润及增速（亿元） 图 4、2021-2022 一季度公司扣非归母净利润（亿元） 
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图 5、2020-2022 一季度公司期间费用率 图 6、2020-2022 一季度公司毛利率、净利率 
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风险提示 

（1）政策风险； 
（2）市场竞争加剧； 
（3）下游客户流失风险等。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
流动资产 3121  3646  4146  4704   营业收入 4155  4516  4973  5349  
货币资金 1160  1715  1961  2379   营业成本 2640  2863  3133  3375  
交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 7  12  12  13  
应收票据及应收账款 141  157  171  185   销售费用 836  926  1044  1107  
预付款项 158  172  188  203   管理费用 123  145  149  164  
存货 1261  1160  1345  1422   研发费用 11  11  11  11  
其他 401  442  481  516   财务费用 -8  -12  -17  -21  
非流动资产 312  220  228  225   其他收益 57  53  52  53  
长期股权投资 13  10  11  11   投资收益 1  2  1  2  
固定资产 34  26  19  12   公允价值变动收益 6  4  4  4  
在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -5  -6  -7  -7  
无形资产 1  0  -0  -1   资产减值损失 -60  -65  -67  -65  
商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  
长期待摊费用 6  4  4  3   营业利润 544  558  625  687  
其他 259  179  194  199   营业外收入 0  0  0  0  
资产总计 3434  3866  4374  4929   营业外支出 4  2  3  3  
流动负债 709  719  758  796   利润总额 541  556  622  685  
短期借款 32  0  0  0   所得税  131  139  152  168  
应付票据及应付账款 417  433  481  516   净利润  410  417  470  517  
其他 260  286  277  280   少数股东损益 -1  1  -1  -1  
非流动负债 35  40  38  39   归属母公司净利润 411  416  471  518  
长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.02  1.04  1.17  1.29  
其他 35  40  38  39        
负债合计 744  759  797  835   主要财务比率     
股本 402  402  402  402   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
资本公积 759  759  759  759   成长性     
未分配利润 1468  1860  2302  2789   营业收入增长率 -9.7% 8.7% 10.1% 7.5% 
少数股东权益 -1  -0  -1  -3   营业利润增长率 22.5% 2.7% 11.9% 10.0% 
股东权益合计 2690  3107  3577  4094   归母净利润增长

率 
21.0% 1.3% 13.2% 10.0% 

负债及权益合计 3434  3866  4374  4929   盈利能力     
      毛利率 36.5% 36.6% 37.0% 36.9% 
现金流量表   单位:百万元  净利率 9.9% 9.2% 9.5% 9.7%  
会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 15.3% 13.4% 13.2% 12.6% 
归母净利润 411  416  471  518   偿债能力     
折旧和摊销 6  10  10  10   资产负债率 21.7% 19.6% 18.2% 16.9% 
资产减值准备 60  4  10  7   流动比率 4.40  5.07  5.47  5.91  
资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 2.63  3.46  3.69  4.12  
公允价值变动损失 -6  -4  -4  -4   营运能力     
财务费用 6  -12  -17  -21   资产周转率 1.27  1.24  1.21  1.15  
投资损失 -1  -2  -1  -2   应收账款周转率 29.19  30.01  30.04  29.75  
少数股东损益 -1  1  -1  -1   存货周转率 2.33  2.21  2.33  2.28  
营运资金的变动 -604  69  -224  -109   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 -134  496  240  397   每股收益 1.02  1.04  1.17  1.29  
投资活动产生现金流量 -147  78  -11  -1   每股经营现金 -0.33  1.23  0.60  0.99  
融资活动产生现金流量 -31  -19  17  21   每股净资产 6.69  7.73  8.90  10.19  
现金净变动 -313  555  246  418   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1419  1160  1715  1961   PE 13.9  13.7  12.1  11.0  
现金的期末余额 1106  1715  1961  2379   PB 2.1  1.8  1.6  1.4  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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