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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|零售业 证券研究报告 

丽人丽妆(605136)公司点评报告 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 业绩持续承压，品牌孵化及渠道拓展稳步进行 

——丽人丽妆（605136）2022 年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季度报告。 

点评： 

 2022 疫情冲击及 Q1 大额减值计提致业绩持续承压 

2022 年公司实现营业收入 32.42 亿元，同比下降 21.98%，归属母公司净

利润亏损 1.39 亿元，同比下降 133.92%，扣非归母净利润亏损 1.72 亿元，

同比下降 147.55%。费用端，2022 年公司销售/管理/研发费用率分别为

22.44%/4.16%/0.37%，同比分别+2.32/+1.21/+0.1pct。2022 年公司毛利率

为 27.06%，同比下降 9.4 个百分点。2022 年公司归母净利率为-4.3%，同

比下降 14.18 个百分点。毛利率下滑系化妆品需求疲软叠加销售折扣力度

提升。23Q1 公司实现营业收入 6.14 亿元，同比下降 14.08%，实现归属母

公司净利润-0.24 亿元，同比下降 291.33%，实现扣非归母净利润-0.25 亿

元，同比下降 309.96%。费用端，23Q1 公司销售/管理/研发费用率分别为

24.56%/5.01%/0.19%，同比分别+2.84/+0.52/-0.26pct。23Q1 公司毛利率

35.03%，同比下降 0.29 个百分点；归母净利率-3.95%，同比下降 5.73 个

百分点。净利率大幅下滑系计提资产和信用减值损失合计 1760.57 万所致。 

 自有品牌持续孵化，2022 年营收增速超 60% 

分业务看，23Q1 电商零售/品牌营销运营/其他业务营收为 5.64/0.22/0.28

亿元、同比-12.05%/-12.36%/-41.76%，毛利率 35.67%/51.63%/9.28%、同

比-1.08/-1.06/+1.79pct。公司持续孵化自有品牌，2022 年推出寻味档案、

爱贝萌、贝必优、续欢等自有品牌，贡献营业收入同比增长超 60%。 

 主力天猫拓展平台，新兴渠道快速增长 

分平台看，23Q1 天猫国内/天猫国际/其他平台营收为 4.78/0.11/1.25 亿元、

同比-23.42%/-49.11%/+82.38%，毛利率 35.81%/21.67%/33.26%、同比

+0.19/-11.04/-0.18pct。2022 年以抖音为代表的新兴渠道业务收入增长超

60%。截至 23Q1，公司运营的抖音小店达到 40 家，较 21 年底增加 7 家。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2023-2025 年公司实现营业收入 39.70/45.90/50.64 亿元，实现归

母净利润分别为 2.70/3.20/3.99 亿元，EPS 分别为 0.67/0.80/1.00 元/股,对

应 PE 为 23/19/15x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

主力品牌收回代运营权风险，新品牌孵化不及预期风险，行业竞争加剧风

险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4154.85  3241.53  3970.19  4589.83  5063.88  

收入同比（%） -9.67  -21.98  22.48  15.61  10.33  

归母净利润(百万元) 410.74  -139.32  270.26  320.01  398.76  

归母净利润同比(%) 20.99  -133.92  293.98  18.41  24.61  

ROE（%） 15.26  -5.57  10.08  10.12  10.62  

每股收益（元） 1.03  -0.35  0.67  0.80  1.00  

市盈率(P/E) 14.89  -43.89  22.63  19.11  15.34  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.16 / 11.0 

A 股流通股（百万股）： 196.10 

A 股总股本（百万股）： 400.46 

流通市值（百万元）： 2994.47 

总市值（百万元）： 6115.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-丽人丽妆（605136）2022 年三季

报点评：疫情冲击业绩持续承压，战略合作及平台拓展

稳步进行》2022.10.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3121.32  2808.63  3342.03  3902.80  4576.95   营业收入 4154.85  3241.53  3970.19  4589.83  5063.88  

  现金 1159.95  1135.15  1541.88  1787.94  2255.36   营业成本 2640.20  2364.49  2624.76  3018.90  3312.24  

  应收账款 141.14  83.42  102.50  118.37  130.64   营业税金及附加 7.24  11.25  12.25  13.72  15.71  

  其他应收款 369.63  284.25  348.15  402.48  444.05   营业费用 836.10  727.53  813.89  950.10  1038.10  

  预付账款 158.48  157.21  174.51  200.72  220.22   管理费用 122.78  134.98  119.11  137.69  151.92  

  存货 1261.20  1123.11  1149.51  1367.80  1501.18   研发费用 11.03  12.00  16.89  19.53  21.54  

  其他流动资产 30.92  25.49  25.49  25.49  25.49   财务费用 -8.18  -19.52  -14.41  -17.93  -62.69  

非流动资产 312.24  372.80  115.88  114.39  106.83   资产减值损失 -60.32  -163.78  -103.49  -109.20  -125.49  

  长期投资 12.81  5.68  5.68  5.68  5.68   公允价值变动收益 5.52  -5.06  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 33.56  31.90  26.08  20.26  14.45   投资净收益 1.03  -1.39  0.26  -0.03  -0.39  

  无形资产 1.45  1.24  1.72  2.22  2.71   营业利润 543.71  -170.75  342.11  406.43  508.26  

  其他非流动资产 264.42  333.99  82.40  86.23  83.99   营业外收入 0.47  0.56  0.51  0.51  0.53  

资产总计 3433.56  3181.43  3457.91  4017.19  4683.77   营业外支出 3.53  1.51  2.22  2.20  2.09  

流动负债 708.60  655.50  751.03  823.39  891.45   利润总额 540.64  -171.71  340.40  404.74  506.70  

  短期借款 31.88  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 130.82  -28.32  68.08  80.95  101.34  

  应付账款 163.98  135.76  150.70  173.33  190.17   净利润 409.82  -143.39  272.32  323.80  405.36  

  其他流动负债 512.74  519.74  600.34  650.06  701.28   少数股东损益 -0.92  -4.07  2.06  3.78  6.60  

非流动负债 35.19  26.30  24.37  24.37  24.37   归属母公司净利润 410.74  -139.32  270.26  320.01  398.76  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 541.76  -182.11  335.84  396.70  453.75  

 其他非流动负债 35.19  26.30  24.37  24.37  24.37   EPS（元） 1.02  -0.35  0.67  0.80  1.00  

负债合计 743.79  681.80  775.40  847.76  915.82         

 少数股东权益 -1.26  -0.16  1.91  5.69  12.29  
 主要财务比率      

  股本 402.03  400.46  400.46  400.46  400.46   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 759.35  757.49  757.49  757.49  757.49   成长能力           

  留存收益 1559.91  1336.49  1522.65  2005.79  2597.72   营业收入(%) -9.67  -21.98  22.48  15.61  10.33  

归属母公司股东权益 2691.04  2499.78  2680.60  3163.74  3755.67   营业利润(%) 22.48  -131.41  300.35  18.80  25.05  

负债和股东权益 3433.56  3181.43  3457.91  4017.19  4683.77   归属母公司净利润(%) 20.99  -133.92  293.98  18.41  24.61  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.46  27.06  33.89  34.23  34.59  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 9.89  -4.30  6.81  6.97  7.87  

经营活动现金流 -133.87  133.21  245.82  67.91  214.80   ROE(%) 15.26  -5.57  10.08  10.12  10.62  

  净利润 409.82  -143.39  272.32  323.80  405.36   ROIC(%) 30.25  -14.77  23.84  23.26  24.28  

  折旧摊销 6.23  8.16  8.14  8.20  8.18   偿债能力           

  财务费用 -8.18  -19.52  -14.41  -17.93  -62.69   资产负债率(%) 21.66  21.43  22.42  21.10  19.55  

  投资损失 -1.03  1.39  -0.26  0.03  0.39   净负债比率(%) 5.81  1.88  1.65  1.51  1.40  

营运资金变动 -603.80  74.99  1.80  -283.52  -150.59   流动比率 4.40  4.28  4.45  4.74  5.13  

 其他经营现金流 63.10  211.58  -21.77  37.33  14.16   速动比率 2.51  2.31  2.73  2.86  3.23  

投资活动现金流 -146.56  -20.52  235.93  -2.90  -3.24   营运能力           

  资本支出 14.12  5.51  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 1.27  0.98  1.20  1.23  1.16  

  长期投资 87.00  15.01  -202.57  0.00  0.00   应收账款周转率 29.19  28.42  41.86  40.77  39.89  

 其他投资现金流 -45.44  0.00  33.36  -2.90  -3.24   应付账款周转率 12.39  15.78  18.33  18.63  18.22  

筹资活动现金流 -30.79  -193.52  -75.03  181.06  255.86   每股指标（元）           

  短期借款 18.66  -31.88  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.03  -0.35  0.67  0.80  1.00  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) -0.33  0.33  0.61  0.17  0.54  

  普通股增加 2.02  -1.57  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.72  6.24  6.69  7.90  9.38  

  资本公积增加 40.65  -1.86  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -92.12  -158.22  -75.03  181.06  255.86   P/E 14.89  -43.89  22.63  19.11  15.34  

现金净增加额 -313.07  -76.60  406.73  246.06  467.42   P/B 2.27  2.45  2.28  1.93  1.63  

       EV/EBITDA 8.83  -26.27  14.25  12.06  10.54  



  
  

      

 

 


