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恋火&线上自营高增，转型成效渐显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司发布 2022 年报。2022 全年实现收入 17.3 亿元，同比下降 3.1%；归母净

利润 1.7 亿元，同比降低 29.7%，扣非归母净利润 1.4 亿元，同比降低 24.0%。

摊薄 EPS 为 0.4 元；加权平均净资产收益率 5.6%，经营性现金流净额 0.5 亿元。

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税）。 

公司发布 2023 年一季报。一季度实现营业收入 4.8 亿元，同比增长 24.6%；归

母净利润 0.8 亿元，同比增长 20.2%；扣非净利润 0.7 亿元，同比增长 29.0%；

基本 EPS 0.2 元。加权平均净资产收益率 2.4%，经营性现金流净额为-0.5 亿元。 

简评及投资建议。 

1、聚焦头部优化长尾，盈利环比改善。公司 2022 年收入 17.32 亿元，同比下

降 3.10%，归母净利润 1.74 亿元，同比下降 29.74%，归母扣非净利润 1.36 亿

元，同比下降 24.03%，毛利率上升 4.37pct 至 68.40%。单 4Q 收入 5.88 亿元，

同比下降 9.44%。归母利润 0.54 亿元，同比下降 48.85%。毛利率上升 2.52pct

至 69.21% 

1Q23 收入 4.77 亿元，同比增长 24.58%，归母净利润 0.79 亿元，同比上升

20.15%，毛利率上升 1.97pct 至 68.68%。 

（A）分产品，2022 年眼部类产品收入 4.35 亿元，同比下降 16.73%，毛利率

增加 6.46pct 至 68.74%。洁肤类产品收入为 2.07 亿元，同比增加 29.81%，毛

利率增加 6.24pct 至 65.82%；护肤类收入为 7.94 亿元，同比下降 17.80%，毛

利率增加 2.44pct 至 68.13%；美容及其他类收入为 2.94 亿元，同比增加

276.16%，毛利率增加 4.10pct 至 70.73%. 

1Q23 眼部类产品收入 0.95 亿元，平均单价 81.87 元/支，同比下降 9.69%；护

肤类产品收入 2.00 亿元，平均单价 60.99 元/支，同比上升 39.76%，主因为本

期单价较高的精华类产品收入占比大以及本期加大价格管控力度；洁肤类产品

收入 0.41 亿元，平均单价 46.34 元/支，同比上升 3.32%；美容类产品收入 1.32

亿元，平均单价 68.23 元/支，同比上升 27.22%，主因为本期新品收入占比大

且平均售价较高。 

（B）分渠道，2022 年公司持续推进线上线下多渠道协同策略，线上收入 12.44

亿元同比增长 21.06%，线下收入 4.86 亿元同比下降 30.49% 

（C）分地区，2022 年华南地区收入同比增长 31.45%至 8.24 亿元，毛利率增

加 5.75pct 至 72.11%，增速在各地区较为领先；华东地区收入同比下降 34.85%

至 1.68亿元，毛利率下降 0.96pct至 62.09%；此外华北地区收入同比增长 3.99%

至 4.48 亿元，毛利率增加 3.55pct 至 66.92%，华中/东北/西南/西北地区收入分

别同比下降 29.50%/37.00%/32.43%/22.03%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1787 1732 2212 2743 3293 

(+/-)YoY(%) 2.4% -3.1% 27.7% 24.0% 20.0% 

净利润(百万元) 248 174 329 413 500 

(+/-)YoY(%) -46.6% -29.7% 88.7% 25.5% 21.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.43 0.82 1.03 1.25 

毛利率(%) 64.0% 68.4% 71.4% 72.2% 72.7% 

净资产收益率(%) 8.0% 5.5% 9.4% 10.6% 11.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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2、2022 年期间费用率增长 9.7pct，线上发力逐步控本提效。2022 年期间费用率增长

9.69pct 至 57.61%，单 4Q 增长 14.01pct 至 60.33%。公司全年销售费用率同比增长

7.38pct 至 48.86%，主要系本期线上推广费用增加所致，单 4Q 提高 13.27pct 至

52.97%，；全年管理费用率同比增长 0.81pct 至 6.43%，单 4Q 提高 0.65pct 至 5.46%；

全年研发费用率同比下降 0.23pct 至 3.06%，单 4Q 上升 0.78pct 至 2.66%。 

1Q23 毛利率 68.68%，同比下降 1.97pct；销售费用率 42.52%，同比上升 5.02pct；管

理费用率 4.35%，同比下降 2.11pct；研发费用率 2.80%，同比下降 0.65pct。 

3、1Q23 利润同比增速转正，转型成效渐显。2022 年公允价值变动净收益 529 万元，

投资净收益增加 286 万元至 2752 万元，其他经营收益合计 2415 万元。此外，有效税

率下降 3.15pct 至 18.95%，少数股东损益为-675 万元，最终 2022 年归母净利润减少

29.74%至 1.74 亿元，扣非归母净利润减少 24.03%至 1.36 亿元。 

1Q23 营业利润同比增长 21.9%，扣非归母净利润同比增长 29.0%。1Q23 公允价值变

动净收益 4 万元，投资净收益增长 70 万元至 788 万元，其他经营收益合计 153 万元。

此外，有效税率下降 1.03pct 至 18.02%，少数股东损益为 21 万元，最终 1Q23 归母净

利润增长 20.15%至 7867 万元，扣非归母净利润增长 29.03%至 7407 万元。 

4、经营回顾：（1）抗衰专知赋能基础研究，科技延展强化底层竞争力：①重组双胶原

商业化落地，嵌合 I 型+III 型胶原蛋白更加稳定安全；②坚持基础研究，报告期发表国际

期刊《RSC Advances》，新增专利申请 77 项，新增授权 69 项，其中发明专利 55 项；

③累计主导及参与标准起草 39 项，其中国家标准 8 项，行业标准 2 项，团体标准 29 项；

④投资Ⅲ类注射再生材料企业摩漾生物，推进美与健康领域产业生态布局。 

（2）品牌&品类多元矩阵初显，大单品稳步渗透：①优化调整货品结构，精减 SKU 超

200 个；②围绕眼霜强化抗衰心智，与明星代言人合作，实现 130 城、60 万点位、百亿

曝光；③PL 恋火丰富底妆 SKU，新增 PL 看不见粉饼、PL 蹭不掉粉底液；全年增 330%

表现亮眼，看不见粉底液销量超百万、收入近亿元；推进天猫、抖音自播、线下零售拓

展，实现销售渠道多元化。 

（3）组织变革配合渠道赋能，4Q22 天猫转正抖音放量：①主流产品全线覆盖，坚持不

同渠道不同货盘，维护价格体系稳定，保障多渠道多平台协调均衡发展；②线上转型成

效显现，公司深刻理解电商逻辑，根据不同平台属性，用零售思维对货盘调整优化、对

团队打散重组、对机制拆解细化，打破沟通障碍；优化直播流程与机制，加强主播培训

学习，线上消费人群呈现年轻化趋势；抖音快手自播实现营收 1.89 亿同比增长 490%；

抖音快手自播全年占比超过达播；抖音 4Q 开始放量；天猫逐季优化，4Q 恢复正增长；

③线下与经销商和门店携手应对大环境冲击，双胶原护理直冲站有效赋能线下门店运销，

克服困难举办沙龙会和私享会共 1.2w 场，覆盖近 33 万名会员；④新品体验等活动拉新

近 1.5 万，实现双胶原系列新会员贡献达 26%。 

（4）全方位搭建数字中台，优化产销协同&供应链效率：①全面完成数字化 1.0 建设，

实现研发、采购、生产、供应、市场、销售六位一体的产品生命周期管理拉通；②实现

重点货品 45 天交期，计划准确度大幅提升，库存降至历史低位；③打造学习型组织，

设立丸美研修院线上综合学习平台；④针对高层、中层、基层分别设立培训体系，支持

公司战略实施、业务发展和人力资本增值。 

维持对公司的判断。公司坚持“科技+品牌+数智”运营，积极拥抱变革、推进渠道进阶、

发力营销创新，冲破固有方法论，在新用户、新市场、新营销、新渠道中积极探索和洞

察，持续沉淀经验、深化认知，为后续稳健发展奠定坚实基础。 

更新盈利预测。我们预计公司 2023-2025 年收入各 22.12、27.43、32.93 亿元，同比增

长 27.7%、24.0%、20.0%；归母净利润 3.29、4.13、5.00 亿元，同比增长 88.7%、25.5%、

21.2%，EPS 各 0.82、1.03、1.25 元。考虑到公司定位国内同业更高端，抗初老领域产

品优势领先，拥有完善线下经销网络的同时，线上电商渠道快速发展，第二增长曲线确

立，给予公司 2023 年 45-50 倍 PE，对应合理市值区间 148-164 亿元，对应合理价值

区间 36.85-40.95 元，维持“优于大市”投资评级。 

风险提示：国内外品牌竞争加剧，线上引流成本上升，核心人才和技术流失。 
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表 1 公司 2022 分产品收入及毛利率 

 
营业收入 （亿元） 毛利率（%）  营业收入比上年增减（%）  毛利率比上年增减（百分比）  

眼部类  4.35 68.74 -16.73 6.46 

护肤类  7.94 68.13 -17.80 2.44 

洁肤类  2.07 65.82 29.81 6.24 

彩妆及其他类  2.94 70.73 276.16 4.10 

总计  17.30 68.45 0.20 4.31 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

表 2 公司 2022 分地区收入及毛利率 

 
营业收入（亿元） 毛利率（%）  营业收入比上年增减（%）  毛利率比上年增减（百分比）  

华东  1.68 62.09 -34.85 -0.96 

华南  8.24 72.11 31.45 5.75  

华北  4.48 66.92 3.99 3.55 

华中  1.43 62.93 -29.50 2.20 

东北  0.21 63.24 -37.00 0.52  

西南  0.68 63.37 -32.43 -0.14 

西北  0.57 68.15 -22.03 3.72  

总计 17.30 68.45 0.20 4.31 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

表 3 丸美股份单季度合并损益表分析（2Q2021-1Q2023） 

  2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2021 2022 

营业总收入（万元） 46968 26391 64932 38267 43450 32652 58802 47675 178703 173172 

同比增长（%） 10.94 -23.19 6.85 -5.31 -7.49 23.72 -9.44 24.58 2.41 -3.10 

营业总成本（万元） 39449 31712 53074 31283 38697 33374 54812 38747 153567 158166 

营业成本（万元） 16817 11274 21629 12740 12424 11461 18104 14933 64304 54729 

毛利额（万元） 30151 15117 43303 25527 31026 21191 40698 32742 114399 118443 

毛利率（%） 64.19 57.28 66.69 66.71 71.41 64.90 69.21 68.68 64.02 68.40 

营业税金及附加（万元） 469 491 830 497 714 482 784 525 2351 2478 

营业税金及附加费率（%） 1.00 1.86 1.28 1.30 1.64 1.48 1.33 1.10 1.32 1.43 

销售费用（万元） 19756 16817 25780 14348 21693 17427 31148 20271 74129 84616 

销售费用率（%） 42.06 63.72 39.70 37.49 49.93 53.37 52.97 42.52 41.48 48.86 

管理费用（万元） 2110 2687 3126 2471 2705 2738 3213 2075 10036 11127 

管理费用率（%） 4.49 10.18 4.81 6.46 6.22 8.39 5.46 4.35 5.62 6.43 

研发费用（万元） 1289 1374 1214 1319 1145 1266 1562 1336 5049 5293 

研发费用率（%） 2.75 5.21 1.87 3.45 2.64 3.88 2.66 2.80 2.83 3.06 

财务费用（万元） -1347.1 -1074.5 -46.1 -310.5 -258.8 -245.6 -450.0 -392 -3,582 -1,265 

财务费用率（%） -2.87 -4.07 -0.07 -0.81 -0.60 -0.75 -0.77 -0.82 -2.00 -0.73 

期间费用率（%） 46.43 75.04 46.32 46.59 58.19 64.88 60.33 46.05 47.92 57.61 

营业利润（万元） 9519 -5217 14006 7925 5848 1014 5946 9664 29899 20734 

同比增长（%） -46.13 -159.29 -11.73 -31.63 -38.56 -119.44 -57.55 21.94 -47.78 -30.65 

营业外收入（万元） 1181 1 38 0 43 1 4 2 1221 49 

营业外支出（万元） 102 45 3 0 54 53 17 45 157 124 

利润总额（万元） 10599 -5260 14040 7925 5838 962 5933 9622 30963 20658 

同比增长（%） -40.02 -159.70 -11.41 -31.58 -44.92 -118.29 -57.74 21.41 -45.43 -33.28 

所得税（万元） 1919 -368 3595 1510 886 822 698 1734 6843 3915 

有效所得税率（%） 18.10 6.99 25.61 19.05 15.17 85.40 11.77 3.64 22.10 18.95 

净利润（万元） 8680 -4893 10445 6416 4953 140 5235 7888 24119 16743 

同比增长（%） -41.85 -170.10 -16.75 -35.11 -42.95 -102.87 -49.88 22.94 -47.95 -30.58 

净利润率（%） 18.48 -18.54 16.09 16.77 11.40 0.43 8.90 16.54 13.50 9.67 
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少数股东损益（万元） -222 -178 -147 -132 -207 -154 -183 21 -673 -675 

归属于母公司股东净利润（万元） 8902 -4715 10592 6548 5159 294 5417 7867 24792 17418 

同比增长（%） -40.37 -167.51 -16.23 -34.61 -42.04 -106.24 -48.85 20.15 -46.61 -29.74 

扣非后归属净利润（万元） 6299 -4769 6766 5740 4344 -1160 4670 7407 17895 13595 

同比增长（%） -43.25 -187.46 -48.29 -40.20 -31.03 -75.68 -30.98 29.03 -55.70 -24.03 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 4 公司收入预测的主要假设 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

线上      

线上收入（百万元） 1028 1244 1748 2279 2814 

线上收入增速（%） 8.2% 21.1% 40.5% 30.4% 23.5% 

直营收入（百万元） 575 863 1424 1993 2551 

直营收入增速（%） 66.8% 50.0% 65.0% 40.0% 28.0% 

经销收入（百万元） 453 381 324 285 262 

经销收入增速（%） -25.2% -15.7% -15.0% -12.0% -8.0% 

线下      

线下收入（百万元） 699 486 461 461 475 

线下收入增速（%） -12.0% -30.5% -5.0% 0.0% 3.0% 

总营业收入（百万元） 1787 1732 2212 2743 3293 

增速（%） 2.4% -3.1% 27.7% 24.0% 20.0% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 可比公司估值情况（20230428） 

简称 上海家化 珀莱雅 贝泰妮 平均 

PE（倍，2023） 25.9 45.7 36.5 36.0 

PS（倍，2023） 2.4 5.9 7.5 5.2 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1732 2212 2743 3293 

每股收益 0.43 0.82 1.03 1.25  营业成本 547 632 762 898 

每股净资产 7.94 8.74 9.72 10.89  毛利率% 68.4% 71.4% 72.2% 72.7% 

每股经营现金流 0.12 0.78 1.14 1.30  营业税金及附加 25 29 36 43 

每股股利 0.35 0.03 0.05 0.07  营业税金率% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 846 1081 1340 1609 

P/E 83.52 44.25 35.26 29.10  营业费用率% 48.9% 48.9% 48.9% 48.9% 

P/B 4.56 4.15 3.73 3.33  管理费用 111 98 121 146 

P/S 8.40 6.58 5.30 4.42  管理费用率% 6.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

EV/EBITDA 68.21 41.45 30.81 23.98  EBIT 149 310 406 504 

股息率% 1.0% 0.1% 0.1% 0.2%  财务费用 -13 -18 -20 -27 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% -0.8% -0.7% -0.8% 

毛利率 68.4% 71.4% 72.2% 72.7%  资产减值损失 10 1 0 1 

净利润率 10.1% 14.9% 15.0% 15.2%  投资收益 28 30 30 30 

净资产收益率 5.5% 9.4% 10.6% 11.4%  营业利润 207 382 481 585 

资产回报率 4.3% 7.4% 8.4% 9.1%  营业外收支 -1 8 8 8 

投资回报率 6.0% 12.7% 17.3% 22.1%  利润总额 207 390 489 593 

盈利增长（%）      EBITDA 187 324 421 519 

营业收入增长率 -3.1% 27.7% 24.0% 20.0%  所得税 39 74 93 112 

EBIT 增长率 -34.6% 107.6% 31.1% 24.1%  有效所得税率% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 

净利润增长率 -29.7% 88.7% 25.5% 21.2%  少数股东损益 -7 -13 -16 -19 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 174 329 413 500 

资产负债率 20.5% 19.7% 20.2% 20.1%       

流动比率 3.3 3.5 3.5 3.7       

速动比率 3.1 3.3 3.3 3.4  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.6 1.9 2.1 2.3  货币资金 1073 1375 1811 2302 

经营效率指标      应收账款及应收票据 74 87 108 130 

应收帐款周转天数 14.4 14.4 14.4 14.4  存货 152 168 202 238 

存货周转天数 96.7 96.7 96.7 96.7  其它流动资产 939 944 950 957 

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6  流动资产合计 2237 2573 3072 3627 

固定资产周转率 7.0 8.9 10.9 13.1  长期股权投资 74 74 74 74 

      固定资产 249 250 251 251 

      在建工程 253 254 254 254 

      无形资产 749 749 749 749 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1854 1861 1862 1862 

净利润 174 329 413 500  资产总计 4091 4434 4934 5489 

少数股东损益 -7 -13 -16 -19  短期借款 100 100 100 100 

非现金支出 49 14 14 16  应付票据及应付账款 230 230 291 333 

非经营收益 -48 -38 -35 -35  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -120 22 81 59  其它流动负债 339 395 477 560 

经营活动现金流 48 314 456 521  流动负债合计 668 725 868 993 

资产 -111 -8 -8 -7  长期借款 148 127 107 87 

投资 314 -5 0 0  其它长期负债 22 22 22 22 

其他 -133 30 30 30  非流动负债合计 170 149 129 109 

投资活动现金流 70 18 23 23  负债总计 839 874 997 1102 

债权募资 150 0 0 -20  实收资本 401 401 401 401 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3188 3508 3901 4371 

其他 -5 -30 -43 -33  少数股东权益 65 52 36 16 

融资活动现金流 145 -30 -43 -53  负债和所有者权益合计 4091 4434 4934 5489 

现金净流量 263 302 436 491       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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