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丸美股份掉队 转而押注线上

北京商报2021.3.26

婴配粉同比增长41%�飞鹤奶粉跑出奶粉行业加速度

营收净利双增

公告显示，2020年中国飞鹤的营收表现超出市场

预期，全年实现收入185.92亿元，同比增长35.5%。

截至2020年12月31日，中国飞鹤的现金及现金

等价物增长至100.59亿元，也为下一步公司的发展提

供了有力支撑。

伴随着销售收入的增长，中国飞鹤的市占率也在

进一步提升。根据AC尼尔森数据，2020年四季度，飞

鹤整体市场占有率进一步提升至17.2%。市占率节节

攀升的同时，飞鹤在高线城市地位也越发稳固。尼尔

森数据显示，飞鹤在重点及省会城市实现了14.4%的

销售额份额，同比增长38.46%。业内分析人士表示，飞

鹤的龙头地位正在一步步夯实。

高端奶粉拉动业绩

高端化、品质化的消费潮流已然到来。奶粉行业

是最先感知潮流的行业之一。

BCG报告显示，新生代消费者是未来三大主要消

费动力之一，而婴幼儿用品是消费者最愿意升级消费

的三大品类之一。这也得到了《2021中国宝宝喂养白

皮书》的印证———超过85%的新生代妈妈们在挑选配

方奶粉时，更注重安全、配方、奶源等品质因素。

坚持高品质路线、丰富高端产品矩阵，让飞鹤业

绩大增。根据年报，中国飞鹤核心业务婴幼儿配方奶

粉产品实现收入176.74亿元，同比增长41%，其中，收

益的快速增长主要来源于核心大单品星飞帆和臻稚

有机系列的优异表现。

为了满足市场对高品质奶粉的需求，飞鹤的产能

稳步扩大。根据年报，自2020年新冠疫情暴发之后，飞

鹤所有的工厂都一直处于生产状态，保证供应市场需

求。截至2020年12月31日，飞鹤拥有8个生产设施，设

计年产能合计为23.24万吨。该公司表示，将定期升级

及扩充生产设施，以满足生产需求。

对于研发的大力投入是飞鹤高品质的根本保证。

飞鹤年报显示，报告期内现金流为77.48亿元，较同期

增长了49.55%，充足的现金流成为飞鹤研发创新的坚

实后盾。据飞鹤方面透露，2016-2020年，飞鹤的研发

人员扩充了3倍，基本每年都会新增一个外部高水平

研发平台。

见证国产奶粉崛起

在业内看来，对于中国奶粉行业而言，飞鹤业绩

屡创新高，市场占有率稳居第一，是国产奶粉行业重

新崛起的里程碑式事件。

在很长一段时间内，国产奶粉在市场竞争中一直

落后于进口品牌，最直接的表现就是在市占率和收入

体量上的差距，此前一线进口品牌的体量多在100亿

元以上；在市场分层上，进口品牌抢占了1-2线市场，

而国产品牌则不得不退守3-5线市场，并面临格局固

化的风险。

但在刚刚过去的“十三五”期间，随着中国飞鹤跨

越式的发展，这一市场格局被打破。从2017年的58.9

亿元，到“十三五”的收官之年———2020年达到185.92

亿元。在中国飞鹤的带领下，国产奶粉品牌实现了总

市场份额的反超，并进而反攻国内1-2线市场，逐步扭

转了进口奶粉反客为主的尴尬局面。

有业内人士表示，飞鹤这样高品质品牌的出现，

让更多的消费者认识到国产奶粉同样优质，甚至已经

赶超外资品牌，打破了消费者对国产奶粉的偏见。而

借助消费者认可度的提升，又可以不断拓展国产品牌

的生存空间，加速奶粉市场的国产替代进程，利好整

个行业。

3月18日晚间，中国飞鹤发布2020

年业绩报告。报告期内，飞鹤实现营业

收入185.92亿元，其中婴幼儿配方奶粉

产品实现营收176.73亿元， 同比增长

41%。值得关注的是，飞鹤不仅增速行

业排名第一，且市占率继续保持排名第

一，并进一步扩大领先优势。

资本市场新秀乘风破浪而来
金龙鱼2020年营收利润齐增长

虽遭遇疫情，但食品行业头部企业自身的韧性仍

在。疫情面前，金龙鱼捐资捐物、积极组织复工复产，

全力响应国家稳价保供号召。在积极抗疫的同时，金

龙鱼各下属企业在运营管理、精益生产、质量管控、市

场开拓、技术创新、客户服务等方面均取得丰硕成果，

管理效率大幅提升。

年报显示，2020年全年金龙鱼实现营业收入

1949.22亿元，同比增长14.2%；实现归属于母公司净

利润60.01亿元，同比增长11%；基本每股收益1.21元，

同比增长9.01%。

与此同时，金龙鱼还花了很多力气在“人”上，包括

以多元化、立体化布局强化的营销网络优势；持续维护

长期稳定的客户关系；研发人员数量不断增加；经验丰

富的管理团队以及专业化的人才队伍，这些“人”都使

得金龙鱼的行业综合竞争优势得到进一步提升。

渠道网络布局深化
客户黏性不断增强

金龙鱼在年报中表示，未来公司仍将聚焦于食品

及农产品相关业务，继续在中国新建和扩建更多的综

合性生产基地，同时发展新的高增长和互补性业务，

如中央厨房、酱油、醋、酵母等业务，不断扩大厨房食

品的品类并有效降低生产、物流及营销成本。东吴证

券此前曾分析指出，金龙鱼依托强渠道，为多元化打

开空间；金龙鱼全渠道的营销网络，为其推广其他厨

房食品品类奠定了良好的基础。

据悉，金龙鱼在全国范围内建立了包括零售渠

道、餐饮渠道、食品工业渠道以及烘焙渠道在内的多

元化、立体化营销网络，各个渠道资源共享、协同发

展。经过多年的深耕，金龙鱼积极拓展销售渠道，加大

经销商渠道的开发，建立了全方位的经销商网络。正

是基于密集的经销商网络，金龙鱼才得以保障产品快

速到达消费终端。金龙鱼在积极开拓大中城市的同

时，持续推动渠道下沉，经销商数量近几年都保持着

稳定增长。

凭借着优良的产品品质、强大的研发能力以及专

业化的服务，金龙鱼能够满足不同客户的多样化产品

需求。众所周知，连锁超市、酒店集团、餐饮集团、食品

加工企业以及日化企业等都是金龙鱼的客户，其中许

多客户为国内外知名企业集团，通过多年积累，金龙

鱼已经和相关行业的众多企业建立起长期稳定的战

略合作关系。

管理团队经验丰富
专业人才实力过硬

多年来，经验丰富的管理团队对于行业发展的精

准把握，始终是金龙鱼发展的核心竞争力之一。金龙

鱼的核心管理团队成员均积累了丰富的行业经验，对

中国食品行业的发展趋势具有敏锐的洞察力和把握

能力，能够根据市场趋势变化、政策动向以及客户需

求迅速调整经营模式，带动公司整体业务迅速发展。

放眼全球，任何一家优秀的企业都非常重视人才

的培养，金龙鱼也不例外。在人才培养方面，金龙鱼制

订了可持续发展的人才培养计划。同时，金龙鱼通过

内部培养、外部引进相结合的方式提高人才队伍专业

化水平，完善薪酬激励体制，健全人才队伍培养，这些

都为其综合竞争力的提升起到了极大的推动作用。

对于未来，金龙鱼管理层表示将持续在食品行业

赛道上倡导管理创新，为公司业务带来更多的机会和

利润增长点。

2020年是特殊的一年，受
新冠疫情影响，国内外经济形
势复杂多变，各行各业都面临
着前所未有的挑战。如何克服
困难，在保障安全生产的同时
提升业绩成为各大上市公司
都在攻克的课题。作为资本市
场的新秀， 金龙鱼率先于3月
23日晚间披露了2020年度业
绩报告，颇有底气。

在越发拥挤的化妆品赛道，凭借一句“弹弹弹，弹走鱼尾纹”广告语火遍大江南北的丸美股份正在逐渐掉队，而推新品加码

线上成为其改善现状的措施之一。近日，丸美股份推出新品牌“美丽法则”，并首次采取了线上首发模式。业内人士认为，不管是

从产品矩阵还是线上布局来看，丸美股份都明显落后于珀莱雅、上海家化等企业。此次丸美股份想借助线上推新品的机会弥补

线上不足，提振业绩。但在主品牌竞争力不足、研发费用较低的情况下，丸美股份想通过线上布局实现弯道超车没有那么容易。

补线上短板

第一次将新品牌首发渠道定为线上，

丸美股份正在加速对线上渠道的布局。根

据丸美股份的计划，“美丽法则”将于4月1

日正式在天猫进行首发，主打抗衰功能。此

次上线的产品包括面膜、精华、眼霜等5个

SKU，并将以涂抹面膜作为突破口进行营

销。产品价格在200-300元间，定位中高端。

对于新品牌的发布渠道，丸美股份做

了一些尝试和准备。2020年4月，丸美股份

在线上发布单品小红笔眼霜进行试水。相

关数据显示，小红笔眼霜单品运用新兴营

销模式，该产品在去年“双11”实现销量在

3000万以上，2020年上半年，新品小红笔眼

霜助推丸美天猫旗舰店实现68%的增长。

“单品线上首发模式的成功，让丸美股

份看到了希望，这也进一步推动其选择对

新品牌进行线上首发。”业内人士说。

或许是此前小红笔眼霜试水成功让丸

美股份信心大涨。丸美股份首席执行官孙

怀庆表示：“近两年，资本对线上崛起的新

锐品牌非常感兴趣，我们要证明的是，丸美

也完全有能力在线上孵化新品牌。”

日化行业天使投资人夏天表示，从线

下CS渠道崛起的传统品牌，过于依赖于原

有线下发展经验，并将线下运营经验重复

运用在当下市场发展中，但显然这些努力

和尝试都失败了，这才将重点转移到线上。

此番线上推新品，对于丸美股份而言是一

次尝试及对以往模式发展的突破。

针对此次新品牌线上布局的相关问

题，北京商报记者对丸美股份进行采访，但

截至发稿并未收到回复。

公开资料显示，丸美股份成立于2002

年，主要从事化妆品的研发、设计、生产、销

售及服务，目前旗下拥有“丸美”“春纪”和

“恋火”三个品牌。

业绩承压

线上渠道落后以及旗下品牌单一，丸

美股份的业绩难言乐观。财报数据显示，

2020年前三季度，丸美股份营收为11.37亿

元，同比下滑6.13%。而同行业竞争对手珀

莱雅2020年前三季度营收22.91亿元，同比

增长10.14%；御家汇2020年前三季度营收

23.41亿元，同比增加48.53%。

业内人士认为，线上渠道布局对于化

妆品企业来说至关重要，尤其是疫情发生

以来，线上运营更是成为化妆品企业的重

要收入来源，而丸美股份在线上渠道的缺

失正是导致其业绩不佳的原因之一。

财报数据显示，2019年，丸美股份线

上营收为8.08亿元，营收占比不足一半，为

44.89%。2020年上半年，受疫情影响，线下

门店停滞，丸美股份线上营收占比为53%，

首次超过线下。但这种情况未能持续下去，

2020年三季度，丸美股份线上渠道增长放

缓，由上半年27.4%的增幅放缓至18.55%

的增幅。

反观珀莱雅、御家汇等企业，线上布局

均超过丸美股份。2002年上半年，珀莱雅

线上渠道营收8.78亿元，同比增长43.85%，

占比63.55%。御家汇2020年上半年线上营

收占比则超80%，获利于线上渠道的提前

布局，其前三季度业绩皆实现了正向增长。

从产品矩阵来看，目前丸美股份仅有

的三个品牌“丸美”“春纪”“恋火”，除主品

牌“丸美”外，其他子品牌增长乏力，对于整

体业绩贡献有限。2020年上半年，春纪和

恋火的营收占比不足6%，且分别下滑超过

20%、50%。

同行业的上海家化目前已实现多元布

局，旗下产品包括定位中高端的护肤品牌

佰草集、玉泽、双妹；婴童用品启初、家庭洗

护品牌六神以及男士护肤高夫等。

夏天认为，从目前A股这几家化妆品

企业的发展来看，珀莱雅已经完成线上渠

道的转型，在渠道布局上有着明显的优势，

而上海家化有着很好的品牌矩阵，且也都

逐渐成为主要营收来源。从上述两点来看，

丸美股份均不占竞争优势。“丸美股份前几

年的发展比较不错，但随着线上渠道的欠

缺以及旗下品牌布局不足，使得其逐渐落

后于A股其他几家化妆品企业。”

或许是意识到线上短板，丸美股份正

在加速布局线上。其在2020年半年报中透

露，将投资8000万元与其他合伙人共同投

资设立产业基金“宿迁汇恒金鼎资产管理

合伙企业（有限合伙）”。

重营销轻研发

凭借高额营销投入，丸美股份“弹弹弹，

弹走鱼尾纹”的广告家喻户晓，也获得不错

的销量，得益于主品牌丸美的火爆，丸美股

份在2019年7月正式登陆A股。甚至在2020

年4月24日收盘，其市值超越上海家化、珀莱

雅等企业一跃成为A股化妆品龙头。

一年后，丸美股份的劣势显现出来。3

月25日开盘，丸美股份市值仅为223.4亿

元，而珀莱雅、上海家化则分别为322.4亿

元、334.2亿元。

如今，丸美股份想通过在线上推出新

品补足产品矩阵和渠道布局从而提振业

绩，但在高营销低研发的争议下，丸美股份

能否实现弯道超车还不好说。

数据显示，2018-2020年前三季度，丸

美股份营销费用分别为5.3亿元、5.4亿元、

3.76亿元，其中，2020年三季度销售费用

3148.74万元，与上年同期相比翻了近3倍。

研发费用投入则不足营销费用的1/10，分

别为3382万元、4487万元、3523万元。

快消行业新零售专家鲍跃忠表示，近

两年，丸美股份营销费用的投入较大，这也

是其净利润下滑的一个重要原因。作为主

攻抗衰功能的护肤品牌，研发应该是主要

的发力方向，而不是营销。从今后的发展规

划看，营销依然是丸美股份的重头戏。据了

解，丸美股份将持续加强内容营销、数字化

转型等方面的投入。

被认为研发投入不足的同时，丸美股

份主品牌丸美的竞争力也在下降。数据显

示，丸美股份的毛利率呈现下滑的趋势。

2011年丸美股份毛利率最高达到78%，到

了2019年降至68%，2020年三季度降至

67%。丸美股份也在财报中披露称，2020年

三季度丸美眼霜产品单价略有下跌，导致

对整体营收拉升不足。

鲍跃忠表示，毛利率的下降可以侧面

体现出丸美股份产品竞争力不足。“丸美眼

霜降价在一定程度上降低了毛利率，从而

影响整体业绩。想要增强产品竞争力，还要

从研发入手。过度依赖于营销忽视研发投

入，将会导致产品竞争力不足。”

北京商报记者 钱瑜 张君花
图片来源：丸美官方微博


