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目前股价 89.8 
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<<收入延续高增，扣非净利增速亮眼>> 
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<<业绩持续高增，平台化有序推进>> 

2019-04-19 

<<线上表现强劲，业绩超预期增长>> 

2019-03-29 
 
 

Q3 营收增速提升，电商延续高增长 

——珀莱雅（603605）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3089  3869  4693  

(+/-%) 30.8% 25.3% 21.3% 

净利润 391  511  644  

(+/-%) 36.0% 30.7% 26.2% 

摊薄 EPS 1.94 2.54 3.20 

PE 46  35  28  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2019 年三季度报告，2019 年前三季度实现营业收入 20.8

亿元，同比增长 33.35%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.4 亿元，同

比增长 32.04%，实现扣非后归属母公司股东的净利润 2.38 亿元，同比增

长 41.5%。基本每股收益为 1.20 元。 

 Q3 营收增速提升，前三季度扣非同增 41.5%：公司 2019 年前三季度实现

营收 20.8 亿元，同比增长 33.35%；实现归母净利润 2.4 亿元，同比增长

32.04%；实现扣非归母净利润 2.38 亿元，同比增长 41.5%。单三季度公

司实现营收 7.52 亿元，同比增长 45.15%；实现归母净利润 0.67 亿元，同

比增长 26.07%；实现扣非归母净利润 0.67 亿元，同比增长 47.11%。Q3

营收增长提速，预计主要系 7 月起持续打造泡泡面膜现象级大单品。四季

度恰逢双 11 大促，公司年内打造烟酰胺精华液、泡泡面膜、印彩巴哈粉

底液等多款爆品，有望共同驱动全年营收增速达到目标预期。 

 毛利率同比提升，存货周转天数缩短：2019 年前三季度公司毛利率同比

提升 0.71pct，但单三季度毛利率同比下降 4.62pct，主要系三季度毛利较

低的面膜品类销售占比较大。从全年来看，随着电商直营占比进一步提升，

以及精华、护肤套装、面膜等产品共同发力，毛利率有望保持相对稳定。

前三季度公司期间费用率略有提升 0.19pct，其中销售/管理费用率分别同

比提升 0.58pct/0.32pct，主要系爆款打造提升宣传推广费用，以及股权支

付费用、职工薪酬等费用增加；研发费用率基本持平；财务费用率同比下

降 0.71pct，主要系短期理财增加利息收入。前三季度存货同增 9.72%，远

低于收入增速，存货周转天数缩短 11.94 天至 92.21 天。应收账款同增

107.14%，预计主要系电商分销增长较快以及对新品牌账期支持。 

 电商维持高增速，彩妆占比提升。分渠道看，前三季度电商渠道预计增速

超 50%；而受线下销售整体增速放缓、以及单品牌店调整影响，线下渠道

整体预计个位数增长。分品类看，前三季度护肤/洁肤/美容品类分别实现

营收 18.78/1.24/0.76 亿元，分别同比增长 34.32%/-10.37%/258.67%，占营

收比例分别为 90.35%/5.99%/3.66% ，占比分别较去年同期变化

+0.62pct/-2.92pct/+2.3pct，护肤仍为占比最大品类，彩妆为增长最快品类，
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占比提升最快。 

 投资建议：公司是本土化妆品龙头之一，深耕线上线下渠道一体化，未来

将重点发力生态化、平台化、国际化、年轻化，收入规模有望保持快速增

长态势，预测公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.94 元/2.54 元/3.2 元，对应

PE 分别为 46X/35X/28X，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：行业景气度不及预期、行业竞争加剧、渠道经营成本上涨过快、

产品质量风险、渠道拓展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1783  2361  3089  3869  4693   成长性 

  

   

营业成本 682  849  1108  1386  1679   营业收入增长 9.8% 32.4% 30.8% 25.3% 21.3% 

销售费用 636  886  1171  1467  1781   营业成本增长 10.5% 24.5% 30.4% 25.1% 21.1% 

管理费用 153  172  220  273  329   营业利润增长 56.8% 61.7% 34.2% 27.0% 22.9% 

财务费用 16  -13  9  12  10   利润总额增长 37.6% 60.7% 33.2% 27.3% 23.0% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 30.7% 43.0% 36.0% 30.7% 26.2% 

营业利润 240  388  521  661  813   盈利能力      

营业外收支 2  0  -4  -3  -3   毛利率 61.7% 64.0% 64.1% 64.2% 64.2% 

利润总额 242  388  517  658  810   销售净利率 11.3% 12.1% 12.6% 13.2% 13.7% 

所得税 41  101  126  148  166   ROE 13.8% 16.9% 18.7% 19.8% 20.1% 

少数股东损益 0  -1  0  0  0   ROIC 10.5% 13.0% 15.3% 16.8% 17.3% 

净利润 201  287  391  511  644   营运效率      

资产负债表 
    （百万） 

  销售费用/营业收入 35.7% 37.5% 37.9% 37.9% 38.0% 

流动资产 1466  1823  1963  2434  2881   管理费用/营业收入 8.6% 7.3% 7.1% 7.1% 7.0% 

货币资金 1094  1464  1339  1829  2036   财务费用/营业收入 0.9% -0.5% 0.3% 0.3% 0.2% 

应收账款 42  89  128  144  186   投资收益/营业利润 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 6  7  12  11  17   所得税/利润总额 16.9% 26.2% 24.5% 22.5% 20.5% 

存货 188  233  361  352  530   应收账款周转率 30.05  36.04  28.45  28.45  28.45  

非流动资产 838  1037  1278  1541  1801   存货周转率 3.41  4.04  3.73  3.88  3.81  

固定资产 257  491  616  744  879   流动资产周转率 1.63  1.44  1.63  1.76  1.77  

资产总计 2304  2860  3241  3976  4682   总资产周转率 0.94  0.91  1.01  1.07  1.08  

流动负债 763  1035  1059  1311  1403   偿债能力      

短期借款 284  225  255  240  247   资产负债率 36.7% 40.6% 35.5% 35.1% 31.6% 

应付款项 248  415  410  645  618   流动比率 1.92  1.76  1.85  1.86  2.05  

非流动负债 82  127  93  86  77   速动比率 1.67  1.54  1.51  1.59  1.68  

长期借款 35  85  76  69  60   每股指标（元）      

负债合计 845  1162  1152  1397  1480   EPS 1.00  1.43  1.94  2.54  3.20  

股东权益 1459  1698  2089  2579  3202   每股净资产 7.24  8.41  10.35  12.79  15.88  

股本 200  201  201  201  201   每股经营现金流 1.77  3.34  1.09  4.40  2.98  

留存收益 478  703  1094  1604  2248   每股经营现金/EPS 1.77  2.34  0.56  1.74  0.93  

少数股东权益 0  4  4  4  4   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 2304  2860  3241  3976  4682   PE 90.06  62.96  46.29  35.41  28.07  

现金流量表 
    （百万） 

  PEG 10.89  2.43  1.27  0.97  0.91  

经营活动现金流 334  513  219  886  600   PB 12.40  10.67  8.67  7.02  5.65  

其中营运资本减少  77  308  -255  282  -158   EV/EBITDA 57.78  40.35  29.32  23.42  18.89  

投资活动现金流 -91  -451  -315  -345  -363   EV/SALES 9.72  7.20  5.54  4.29  3.49  

其中资本支出 80  230  255  260  258   EV/IC 9.63  8.23  7.02  5.71  4.64  

融资活动现金流 554  -20  -30  -51  -29   ROIC/WACC 1.10  1.36  1.59  1.71  1.74  

净现金总变化 797  42  -125  490  207   REP 8.76  6.07  4.41  3.34  2.66  
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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