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股价走势 

爆款面膜带动 19Q3 营收+45.15%，营销孵化能力再获印证 
  
营业收入：2019Q1-3 实现营收 20.80 亿元，同比增长 33.35%，主要系线
上渠道销售增幅较大。①分季度：2019Q1/Q2/Q3 实现营收 6.42/6.86/7.52
亿元，同比增长 27.59%/27.39%/45.15%，三季度增速环比向上。2019Q3 营
收高速增长主要系线上渠道销售增幅较大，三季度泡泡面膜天猫旗舰店销
售额达 2.34 亿元，预计三季度线上收入增长 60%+，线下个位数增长。②
分品类：公司彩妆实现高速增长，2019Q1/Q2/Q3 美容类收入增速达
296%/160%/334%，2019Q3 美容类营收占比已和洁肤类持平。2019Q3 护肤
类 /美容类 /洁肤类营收分别为 6.73/0.37/0.42 亿元，占比分别为
89.51/4.94%/5.55%，产品平均售价分别同比变动-13.82%/+12.93%/-1.28%。 
 
毛利率：2019Q1-3 公司毛利率 63.85%，同比增 0.71Pcts。2019Q3 毛利
率达 60.45%，同比减 4.62pct。公司三季度毛利率同比下降主要系毛利率偏
低的面膜品类占比大幅上升，且面膜的主要成本油酯蜡增长 300%+。 
 
期间费用：2019Q1-Q3 公司期间费用率（含研发费用）48.05%，同比增
0.19pct；其中销售费用率 39.43%，同比增 0.58pct，主要系本报告期内广
告费、市场推广投入增加；管理费用 6.84%，同比增 0.31pct，主要系股权
激励摊销增加管理费；财务费用率-0.49%，同比减 0.71pct。 
 
净利润：公司 2019 Q1-Q3 归母净利润 2.40 亿元，同比增加 32.04%。公
司 2019Q1/Q2/Q3 归母净利分别为 0.91/0.82/0.67 亿元，同比增长
30.36%/39.39%/26.07%。公司 2019Q1-Q3 净利率 11.54%，同比减 0.11Pcts，
2019Q3 净利率为 8.86%，同比减 1.34Pcts。公司 2019Q3 扣非归母净利润
达 6732 万元，同比增加 47.11%。 
 
现金流：2019Q1-Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 7265 万元，同比
减 61.02%，主要系跨境购业务增长、支付税费和销售费用增加：①京东渠
道最近一年发展较快，而京东平台有 2-3 个月账期；②公司的跨境购业务
为买断式销售，2019 年三季度末公司预付账款较 2018 年末增长 4943 万
元至 6652 万元；③公司于今年支付了去年的应交税费，2018 年末应交税
费为 1.20 亿元。从存货来看，本期末存货 2.81 亿元，同比增 9.72%。 
 
公司为国货美妆龙头，跟随渠道红利崛起后，不断突破自身成长上限。携
手新代言人瞄准 Z 世代，积极拥抱 CVC 投资，共创美业生态。公司的成
长性来自于平台布局下单款爆品不断推出，占比持续提升，和新品牌和新
品类流量的注入。公司美妆品类维持 200%+的高速增长，多品类布局持续
完善。未来看点在于爆品孵化、彩妆品类高速增长、子品牌经过较长的孕
育期后搭借公司平台快速发展。我们预计珀莱雅 19-21 年净利润
3.74/4.94/6.22 亿元，对应当前股价 PE 分别为 48/37/29 倍，维持买入评级。 
 
风险提示：渠道布局效果不达预期，单品牌店拓展不及预期，市场竞争激烈 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,783.03 2,361.25 3,132.79 4,082.71 5,065.46 

增长率(%) 9.83 32.43 32.68 30.32 24.07 

EBITDA(百万元) 316.29 452.20 445.93 580.96 713.74 

净利润(百万元) 200.79 287.19 373.58 494.12 621.77 

增长率(%) 30.70 43.03 30.08 32.27 25.84 

EPS(元/股) 1.00 1.43 1.86 2.45 3.09 

市盈率(P/E) 90.02 62.94 48.38 36.58 29.07 

市净率(P/B) 12.39 10.67 8.96 7.61 6.37 

市销率(P/S) 10.14 7.66 5.77 4.43 3.57 

EV/EBITDA 15.49 17.00 37.79 27.77 22.06   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司公告，公司 2019 年前三季度实现营业收入为 20.80 亿元，同比增长 33.35%；归母净
利润为 2.40 亿元，同比增长 32.04%，扣非后归母净利润 2.38 亿元，同比增长 41.50%。 

 

2. 点评 

2.1. 营业收入：精细化运营带动 2019Q1-Q3 营收同比增 33.35% 

2019 年前三季度实现营业收入为 20.80 亿元，同比增长 33.35%，主要系线上渠道销售增幅
较大。其中 2019Q1/Q2/Q3实现营收 6.42/6.86/7.52亿元，同比增长 27.59%/27.39%/45.15%，
三季度增速环比向上。 

 

2019Q3 营收高速增长主要系线上渠道销售增幅较大，三季度泡泡面膜天猫旗舰店销售额
达 2.34 亿元，预计三季度线上收入增长 60%+，线下个位数增长。 

图 1：公司 2019Q1-Q3营业收入同比增长 33.35%  图 2：公司分季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分品类：2019 年以来，公司彩妆实现高速增长，2019Q1/Q2/Q3 美容类收入增速达
296%/160%/334%，2019Q3 美容类营收占比已和洁肤类持平。2019Q3 护肤类/美容类/

洁肤类营收分别为 6.73/0.37/0.42 亿元，占比分别为 89.51/4.94%/5.55%，产品平均售价分
别同比变动-13.82%/+12.93%/-1.28%。 

表 1：公司分品类营收及增速 

  2018 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业收入（万元） 

护肤类 212992 57768 62764 67265 

洁肤类 20082 4669 3605 4169 

美容类 2832 1754 2144 3716 

同比增速 

护肤类 34.5% 27% 29% 48% 

洁肤类 12.6% 11% -16% -23% 

美容类 42.6% 296% 160% 334% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：公司分品类收入占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率：爆款面膜销售占比提升，致毛利率下降 4.62Pcts 至 60.45% 

2019 年前三季度公司毛利率 63.85%，同比增 0.71Pcts。2019Q3 毛利率达 60.45%，同比减
4.62pct。 

图 4：公司 2019Q1-Q3综合毛利率持续提升至 63.85%  图 5：公司分季度毛利率变动趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司三季度毛利率同比下降主要系毛利率偏低的面膜品类占比大幅上升，且面膜的主要成
本油酯蜡增长 300%+。今年 6 月以来，珀莱雅黑海盐泡泡面膜通过头部带货达人李佳琪推
荐、抖音小红书种草，成功成为现象级爆品，2019 年 7 月珀莱雅天猫旗舰店泡泡面膜销售
额达 8446 万元，环比提升 3802%，占天猫旗舰店总销售额比重达 71%。8-9 月延续热销，
销售额分别达 10249、4660 万元，2019 年三季度泡泡面膜天猫旗舰店销售额达 2.34 亿元，
占天猫旗舰店总销售额的比重达 67.27%。同时，由于 2019 年第三季度泡泡面膜产量大幅
增长，油酯蜡类别中生产泡泡面膜专用的明细材料采购价格较高，有机硅市场行情不稳定，
受材料采购结构的综合影响，2019Q3 该类材料的采购单价较同期上涨了 190.73 元/KG，
涨幅 321.82%。 
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图 6：珀莱雅黑海盐泡泡面膜  图 7：珀莱雅天猫旗舰店泡泡面膜销售额占总销售额比重 

 

 

 

资料来源：天猫淘宝，天风证券研究所  资料来源：天猫淘宝，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用：销售&管理费用率微增，期间费用率增 0.19Pcts 至 48.05% 

2019Q1-Q3公司期间费用率（含研发费用）48.05%，同比增0.19pct；其中销售费用率 39.43%，
同比增 0.58pct，主要系本报告期内广告费、市场推广投入增加；管理费用 6.84%，同比增
0.31pct，主要系股权激励摊销增加管理费；财务费用率-0.49%，同比减 0.71pct。 

图 8：公司 2019Q1-Q3期间费用率 48.05%，同比增 0.19pct 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 净利润：19Q3 归母净利+26.07%yoy，扣非归母净利+47.11%yoy 

公司 2019 年前三季度归母净利润 2.40 亿元，同比增加 32.04%。公司 2019Q1/Q2/Q3 归母
净利分别为 0.91/0.82/0.67 亿元，同比增长 30.36%/39.39%/26.07%。公司 2019Q1-Q3 净利
率 11.54%，同比减 0.11Pcts，2019Q3 净利率为 8.86%，同比减 1.34Pcts。 
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图 9：公司 2019Q1-Q3归母净利同比增长 32.04%  图 10：公司 2019Q1-Q3净利率同比减 0.11pct至 11.54% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2019 年三季度非经常性损益为-68.70 万元，而去年同期非经常性损益 709.14 万元，
公司 2019Q3 扣非归母净利润达 6732 万元，同比增加 47.11%。 

图 11：公司扣非归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流：购买商品&支付税费致经营活动现金流净额同比-61.02% 

2019Q1-Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 7265 万元，同比减 61.02%，主要系跨境购
业务增长、支付税费和销售费用增加：①京东渠道最近一年发展较快，而京东平台有 2-3

个月账期；②公司的跨境购业务为买断式销售，2019 年三季度末公司预付账款较 2018 年
末增长 4943 万元至 6652 万元；③公司于今年支付了去年的应交税费，2018 年末应交税
费为 1.20 亿元。从存货来看，本期末存货 2.81 亿元，同比增 9.72%。 

图 12：2019Q1-Q3 经营活动产生的现金流量净额 7265 万元  图 13：2019Q1-Q3 年期末存货 2.81 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 2：按欠款方归集的期末余额前五名的应收账款情况 
 

2019 半年报 2018 半年报 

单位名称 账面余额

(万元) 

占应收账款余

额的比例(%) 

坏账准备

(万元) 

单位名称 账面余额

(万元) 

占应收账款余

额的比例(%) 

坏账准备

(万元) 

北京京东世纪贸易

有限公司 

3,035 17.91 152 唯品会（中国）有限

公司 

2,046 35.96 102 

唯品会（中国）有限

公司 

1,752 10.34 88 杭州骄雅品牌管理有

限公司 

278 4.89 14 

杭州贝盛供应链管

理有限公司 

1,284 7.58 64 盈美（广州）商贸有

限公司 

146 2.56 7 

杭州友和四邦网络

科技有限公司 

961 5.67 48 昆明南浙经贸有限公

司 

134 2.35 7 

济南优雅商贸有限

责任公司 

655 3.86 33 广东盈庄化妆品有限

公司 

129 2.27 6 

小计 7,685 45.35 384 小计 2,733 48.03 137 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

公司为国货美妆龙头，跟随渠道红利崛起后，不断突破自身成长上限。携手新代言人瞄准
Z 世代，积极拥抱 CVC 投资，共创美业生态。公司的成长性来自于平台布局下单款爆品
不断推出，占比持续提升，和新品牌和新品类流量的注入。公司美妆品类维持 200%+的高
速增长，多品类布局持续完善。未来看点在于爆品孵化、彩妆品类高速增长、子品牌经过
较长的孕育期后搭借公司平台快速发展。我们预计珀莱雅 19-21 年净利润 3.74/4.94/6.22

亿元，对应当前股价 PE 分别为 48/37/29 倍，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,094.27 1,463.93 1,299.49 2,029.24 2,443.09  营业收入 1,783.03 2,361.25 3,132.79 4,082.71 5,065.46 

应收票据及应收账款 48.08 96.07 157.28 33.11 49.05  营业成本 682.28 849.44 1,177.19 1,541.48 1,867.07 

预付账款 10.62 17.09 27.62 26.64 39.21  营业税金及附加 23.55 25.56 37.31 48.91 58.62 

存货 187.59 232.78 440.09 408.85 650.55  营业费用 635.86 886.03 1,189.54 1,553.52 1,993.74 

其他 125.44 13.03 101.92 76.05 82.64  管理费用 153.05 171.53 218.21 266.46 317.08 

流动资产合计 1,465.99 1,822.90 2,026.39 2,573.89 3,264.54  研发费用 40.83 51.25 81.45 113.09 141.83 

长期股权投资 0.00 7.20 7.20 7.20 7.20  财务费用 16.43 (12.65) (17.59) (25.20) (34.66) 

固定资产 256.82 490.97 554.53 613.91 657.77  资产减值损失 8.73 12.33 11.87 11.00 9.50 

在建工程 173.78 141.05 120.63 120.38 102.23  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 338.85 328.27 316.79 305.31 293.83  投资净收益 0.37 0.13 0.36 0.36 0.36 

其他 68.38 69.66 47.77 44.12 41.26  其他 (17.51) (10.38) (0.72) (0.72) (0.72) 

非流动资产合计 837.83 1,037.14 1,046.92 1,090.91 1,102.29  营业利润 239.44 388.01 435.18 573.80 712.64 

资产总计 2,303.83 2,860.04 3,073.31 3,664.80 4,366.83  营业外收入 4.69 2.97 11.42 11.00 20.00 

短期借款 283.80 225.29 80.00 85.00 88.00  营业外支出 2.59 2.86 3.22 4.00 2.00 

应付票据及应付账款 247.53 414.62 476.15 681.60 741.90  利润总额 241.54 388.11 443.38 580.80 730.64 

其他 232.15 394.75 420.19 447.91 612.04  所得税 40.76 101.49 70.05 87.12 109.60 

流动负债合计 763.47 1,034.66 976.35 1,214.50 1,441.94  净利润 200.79 286.62 373.33 493.68 621.04 

长期借款 34.51 85.13 30.00 25.00 40.00  少数股东损益 0.00 (0.57) (0.25) (0.44) (0.73) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 200.79 287.19 373.58 494.12 621.77 

其他 47.15 41.94 46.58 45.23 44.58  每股收益（元） 1.00 1.43 1.86 2.45 3.09 

非流动负债合计 81.67 127.07 76.58 70.23 84.58        

负债合计 845.14 1,161.73 1,052.93 1,284.73 1,526.53        

少数股东权益 0.00 4.00 3.77 3.34 2.62  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 200.00 201.36 201.29 201.29 201.29  成长能力 
     

资本公积 781.30 814.81 814.81 814.81 814.81  营业收入 9.83% 32.43% 32.68% 30.32% 24.07% 

留存收益 1,259.03 1,517.73 1,815.33 2,175.45 2,636.40  营业利润 56.43% 62.05% 12.16% 31.86% 24.20% 

其他 (781.64) (839.60) (814.81) (814.81) (814.81)  归属于母公司净利润 30.70% 43.03% 30.08% 32.27% 25.84% 

股东权益合计 1,458.69 1,698.31 2,020.38 2,380.07 2,840.31  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,303.83 2,860.04 3,073.31 3,664.80 4,366.83  毛利率 61.73% 64.03% 62.42% 62.24% 63.14% 

       净利率 11.26% 12.16% 11.92% 12.10% 12.27% 

       ROE 13.76% 16.95% 18.52% 20.79% 21.91% 

       ROIC 34.75% 45.12% 68.99% 58.68% 133.38% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 200.79 286.62 373.58 494.12 621.77  资产负债率 36.68% 40.62% 34.26% 35.06% 34.96% 

折旧摊销 71.72 57.67 28.34 32.35 35.76  净负债率 -53.20% -65.89% -58.31% -79.99% -80.79% 

财务费用 18.96 (4.80) (17.59) (25.20) (34.66)  流动比率 1.92 1.76 2.08 2.12 2.26 

投资损失 (0.37) (0.13) (0.36) (0.36) (0.36)  速动比率 1.67 1.54 1.62 1.78 1.81 

营运资金变动 13.66 342.82 (231.43) 413.87 (55.27)  营运能力      

其它 29.45 (169.26) (0.25) (0.44) (0.73)  应收账款周转率 27.25 32.76 24.73 42.89 123.32 

经营活动现金流 334.21 512.92 152.29 914.35 566.52  存货周转率 8.92 11.23 9.31 9.62 9.56 

资本支出 115.99 238.97 55.36 81.36 50.64  总资产周转率 0.94 0.91 1.06 1.21 1.26 

长期投资 0.00 7.20 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (207.37) (697.42) (115.00) (160.99) (100.28)  每股收益 1.00 1.43 1.86 2.45 3.09 

投资活动现金流 (91.38) (451.26) (59.64) (79.64) (49.64)  每股经营现金流 1.66 2.55 0.76 4.54 2.81 

债权融资 318.31 344.93 121.50 125.34 148.45  每股净资产 7.25 8.42 10.02 11.81 14.10 

股权融资 680.85 23.09 42.30 25.20 34.66  估值比率      

其他 (445.04) (387.92) (420.90) (255.49) (286.15)  市盈率 90.02 62.94 48.38 36.58 29.07 

筹资活动现金流 554.12 (19.90) (257.10) (104.96) (103.03)  市净率 12.39 10.67 8.96 7.61 6.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.49 17.00 37.79 27.77 22.06 

现金净增加额 796.95 41.76 (164.45) 729.75 413.85  EV/EBIT 17.50 18.46 40.36 29.40 23.22 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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