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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 2022 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 疫情扰动致业绩承压，自有品牌及新兴平台持续拓展  

——丽人丽妆（605136）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年度报告。 

 

点评： 

 地区疫情冲击致业绩明显承压 

2022H1 公司实现营业收入 15.57 亿元，同比下降 16.08%，实现归属母公

司净利润 610.80 万元，同比下降 97.03%，主要系上半年公司总部所在上

海市出现了较为严重的疫情，3-5 月仓储物流停摆阻碍收入实现叠加相关成

本费用刚性所致。2022H1 公司毛利率 30.17%，下降 6.18pct，期间费用率

合计为 25.86%，同比下降 1.78pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别

为 22.52%/3.60%/0.39%/-0.65%，同比增加-2.06/+0.59/0.08/-0.38pct。 

 自有品牌持续孵化，实现快速增长 

分业务来看，2022H1 电商零售 /品牌营销运营 /其他业务营收分别为

14.21/0.49/0.83 亿元、同比分别 -17.11%/-52.19%/+123.01%，毛利率

31.04%/50.16%/4.82%、同比增加-3.49/-33.21/+11.78pct。公司持续孵化自

有品牌，过去一年中已先后推出了美壹堂、玉容初、寻味档案、爱贝萌等自

有品牌，相关收入毛利均实现快速增长。 

 持续拓展新兴平台，经营韧性凸显 

分平台来看， 2022H1 天猫国内 /天猫国际 /其他平台营收分别为

13.70/0.50/1.37 亿元，同比增长-17.23%/-34.40%/+10.50%，毛利率分别

为 30.59%/25.48%/27.75%，分别-7.29/-13.79/+13.62pct。公司长期深耕天

猫平台，疫情冲击下以抖音为主的其它平台营收毛利率实现较好改善，

2022H1 新增小红书、快手等平台店铺 10 家，持续拓展新兴平台。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到疫情对于公司业务的冲击，我们下调公司盈利预测，预计 2022-2024

年公司实现营业收入 43.12/46.73/50.65 亿元，实现归母净利润分别为

1.93/3.31/3.45 亿元，EPS 分别为 0.48/0.82/0.86,对应 PE 为 27/16/15x，

给予至“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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4599.80 4154.85 4312.14 4673.18 5064.70 

收入同比(%) 18.72 -9.67 3.79 8.37 8.38 

归母净利润(百万元) 339.48 410.74 193.07 330.62 344.87 

归母净利润同比(%) 18.70 20.99 -53.00 71.25 4.31 

ROE(%) 14.51 15.26 6.82 10.59 10.15 

每股收益(元) 0.84 1.02 0.48 0.82 0.86 

市盈率(P/E) 15.23 12.59 26.78 15.64 14.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|下调 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.33 / 12.86 

A 股流通股（百万股）： 196.10 

A 股总股本（百万股）： 401.88 

流通市值（百万元）： 2559.12 

总市值（百万元）： 5244.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-丽人丽妆（605136）2022 年一季

报点评：一季度疫情下短期业绩承压，自有品牌崭露头

角.》2022.04.29 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2022 年 2 月数据跟

踪：抖音高增长，淘内品牌分化加剧》2022.03.09 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3011.60 3121.32 3552.89 3863.61 4195.54  营业收入 4599.80 4154.85 4312.14 4673.18 5064.70 

  现金 1479.47 1159.95 1755.61 1885.01 2015.86  营业成本 3203.61 2640.20 2939.69 3092.55 3381.28 

  应收账款 141.65 141.14 147.02 159.14 172.54  营业税金及附加 21.24 7.24 12.33 12.99 13.34 

  其他应收款 451.69 369.63 383.62 415.74 450.57  营业费用 763.03 836.10 905.55 981.37 1063.59 

  预付账款 74.74 158.48 176.46 185.63 202.96  管理费用 99.58 122.78 194.05 140.20 151.94 

  存货 845.15 1261.20 1059.26 1187.17 1322.69  研发费用 11.90 11.03 18.35 19.88 21.55 

  其他流动资产 18.89 30.92 30.92 30.92 30.92  财务费用 -1.94 -8.18 -17.08 -22.09 -27.48 

非流动资产 103.51 312.24 91.22 85.78 78.05  资产减值损失 -86.37 -60.32 -61.89 -69.53 -63.91 

  长期投资 3.93 12.81 12.81 12.81 12.81  公允价值变动收益 -0.34 5.52 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 31.10 33.56 26.48 19.40 12.31  投资净收益 1.13 1.03 1.03 1.03 1.03 

  无形资产 1.35 1.45 1.84 2.25 2.65  营业利润 443.90 543.71 251.61 432.23 451.07 

  其他非流动资产 67.14 264.42 50.09 51.32 50.27  营业外收入 0.50 0.47 0.47 0.47 0.47 

资产总计 3115.11 3433.56 3644.12 3949.39 4273.59  营业外支出 1.68 3.53 0.00 0.00 0.00 

流动负债 780.66 708.60 781.07 796.67 845.14  利润总额 442.71 540.64 252.07 432.70 451.53 

  短期借款 13.22 31.88 31.88 31.88 31.88  所得税 104.91 130.82 59.82 103.33 107.84 

  应付账款 262.24 163.98 182.59 192.08 210.01  净利润 337.80 409.82 192.26 329.36 343.69 

  其他流动负债 505.20 512.74 566.61 572.71 603.25  少数股东损益 -1.68 -0.92 -0.81 -1.26 -1.18 

非流动负债 0.00 35.19 35.19 35.19 35.19  归属母公司净利润 339.48 410.74 193.07 330.62 344.87 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 448.52 541.76 244.10 419.54 433.05 

  其他非流动负债 0.00 35.19 35.19 35.19 35.19  EPS（元） 0.85 1.02 0.48 0.82 0.86 

负债合计 780.66 743.79 816.26 831.85 880.32        

 少数股东权益 -4.58 -1.26 -2.07 -3.32 -4.50 
 主要财务比率      

  股本 400.01 402.03 402.03 402.03 402.03  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 718.70 759.35 759.35 759.35 759.35  成长能力      

  留存收益 1221.17 1559.91 1668.55 1959.48 2236.39  营业收入(%) 18.72 -9.67 3.79 8.37 8.38 

归属母公司股东权益 2339.03 2691.04 2829.92 3120.86 3397.77  营业利润(%) 21.09 22.48 -53.72 71.79 4.36 

负债和股东权益 3115.11 3433.56 3644.12 3949.39 4273.59  归属母公司净利润(%) 18.70 20.99 -53.00 71.25 4.31 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 30.35 36.46 31.83 33.82 33.24 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.38 9.89 4.48 7.07 6.81 

经营活动现金流 175.24 -133.87 428.60 148.70 173.07  ROE(%) 14.51 15.26 6.82 10.59 10.15 

  净利润 337.80 409.82 192.26 329.36 343.69  ROIC(%) 42.09 30.25 16.33 24.93 23.07 

  折旧摊销 6.56 6.23 9.57 9.41 9.46  偿债能力      

  财务费用 -1.94 -8.18 -17.08 -22.09 -27.48  资产负债率(%) 25.06 21.66 22.40 21.06 20.60 

  投资损失 -1.13 -1.03 -1.03 -1.03 -1.03  净负债比率(%) 1.69 5.81 5.30 5.20 4.91 

营运资金变动 -259.83 -603.80 242.24 -170.92 -163.34  流动比率 3.86 4.40 4.55 4.85 4.96 

  其他经营现金流 93.78 63.10 2.64 3.97 11.78  速动比率 2.67 2.51 3.09 3.25 3.29 

投资活动现金流 -19.18 -146.56 204.16 -1.70 -1.75  营运能力      

  资本支出 8.79 14.12 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.72 1.27 1.22 1.23 1.23 

  长期投资 11.89 87.00 -159.93 0.00 0.00  应收账款周转率 40.86 29.19 29.62 30.25 30.25 

  其他投资现金流 1.50 -45.44 44.23 -1.70 -1.75  应付账款周转率 10.75 12.39 16.96 16.51 16.82 

筹资活动现金流 387.06 -30.79 -37.09 -17.59 -40.48  每股指标（元）      

  短期借款 13.22 18.66 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.84 1.02 0.48 0.82 0.86 

  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) 0.44 -0.33 1.07 0.37 0.43 

  普通股增加 40.01 2.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.82 6.69 7.04 7.76 8.45 

  资本公积增加 380.11 40.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -46.28 -92.12 -37.09 -17.59 -40.48  P/E 15.23 12.59 26.78 15.64 14.99 

现金净增加额 537.19 -313.07 595.66 129.41 130.84  P/B 2.21 1.92 1.83 1.66 1.52 

       EV/EBITDA 8.65 7.16 15.89 9.24 8.96 



    

      

 

 


