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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

珀莱雅(603605)公司点评报告 2019 年 11 月 06 日 

[Table_Title] 设立合资公司，探索中高端抗衰护肤市场 

——珀莱雅（603605）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司公告拟与西班牙 PRIMA-DERM,S.L 共同投资设立合资公司

Singuladerm Asia Company，主要在中国、日本、韩国、澳大利亚、新西

兰及东南亚地区从事推广和销售 PRIMA-DERM 旗下抗衰老护肤品牌

Singuladerm 的产品。合资公司总投资金额为人民币 200 万元，其中珀莱

雅拟出资人民币 106 万元，占比 53%，合资公司纳入公司合并报表范围。 

点评： 

 Singuladerm 品牌主打胜肽抗衰，母公司研发实力雄厚 

Singuladerm(中文名：圣瑰兰）主打抗衰护肤，核心成分为著名抗老成分胜

肽。Singuladerm 母公司 lipotec 于 2012 年被巴菲特投资，曾研发出风靡

全球的 argireline（六胜肽）成分，具有强大研发实力。该品牌的核心单品

抗肿紧致眼胶（天猫国际售价 299 元）与 SOS 安瓶精华（天猫国际售价

498 元）均在中国具有一定的知名度与美誉度，未来发展潜力较大。 

 品牌矩阵扩容，目标市场由大众护肤拓展至中高端抗衰护肤 

此前珀莱雅在不断巩固主品牌的过程中，曾尝试孵化多个子品牌，但始终在

大众护肤与彩妆领域探索，此次投资代理 Singuladerm 助力公司探索中高

端抗衰领域。根据捷孚凯市场咨询的数据，抗衰功效市场份额近 6 成，成为

护肤市场中最重要的功效之一，同时，抗衰老产品的高功效性使其具有一定

的技术壁垒，因此整体定价更高。此次合作透露出公司在抗衰这一蓝海市场

深度拓展的意向，帮助公司差异化布局。 

 公司平台化战略清晰，此次代理是公司平台化布局的重要尝试 

公司在此前的五年计划中曾提出“国际化”与“平台化”两大方向，主要策

略包括与国际机构合作研发，引进跨境电商品牌，通过代理、并购、合伙制

投资新锐品牌等。公司审时度势，希望利用自身研发、生产、物流、财务等

成熟的平台化布局，赋能中小品牌与新锐品牌，积极应对行业变化。此外，

根据欧美、日韩化妆品集团的发展经验，对外投资为公司做大做强的必经之

路，此次代理业务系公司对中小品牌平台化赋能的重要尝试。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内大众化妆品龙头，对于渠道和行业趋势把握精准，预计 2019-

2021EPS 为 1.90/2.49/ 3.15，对应 PE 为 47.26/36.02/28.48，上调 6 个月

目标价至 99.60 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑，品牌市场竞争加剧，新项目孵化不达预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1783.03 2361.25 3138.05 4152.82 5263.28 

收入同比（%） 9.83 32.43 32.90 32.34 26.74 

归母净利润(百万元) 200.79 287.19 382.59 502.03 635.02 

归母净利润同比(%) 30.70 43.03 33.22 31.22 26.49 

ROE（%） 13.76 16.95 18.99 20.91 22.02 

每股收益（元） 1.00 1.43 1.90 2.49 3.15 

市盈率(P/E) 90.06 62.96 47.26 36.02 28.48 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  89.51 元/99.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 93.9 / 37.74 

A 股流通股（百万股）： 62.09 

A 股总股本（百万股）： 201.29 

流通市值（百万元）： 5557.84 

总市值（百万元）： 18017.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-珀莱雅（603605）2019 年三季报

点评：三季度营收增长提速，爆款策略成功》2019.10.30 

《国元证券-公司研究-珀莱雅（603605）2019 半年报

点评——线上渠道持续驱动高增长，爆款策略获成功》

2019.08.25 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1465.99 1822.90 2424.57 3193.55 4041.05  营业收入 1783.03 2361.25 3138.05 4152.82 5263.28 

  现金 1094.27 1463.93 1938.98 2568.89 3254.59  营业成本 682.28 849.44 1098.32 1411.96 1789.52 

  应收账款 42.07 88.95 132.97 175.96 222.97  营业税金及附加 23.55 25.56 36.46 47.15 60.23 

  其他应收款 8.76 5.29 7.66 10.14 12.85  营业费用 635.86 886.03 1223.84 1661.13 2105.31 

  预付账款 10.62 17.09 22.10 28.41 36.01  管理费用 153.05 171.53 225.94 290.70 368.43 

  存货 187.59 232.78 305.67 389.89 491.04  研发费用 40.83 51.25 72.18 95.51 121.06 

  其他流动资产 122.69 14.85 17.19 20.25 23.60  财务费用 16.43 -12.65 -13.49 -13.48 -12.86 

非流动资产 837.84 1037.14 957.45 875.27 793.69  资产减值损失 8.73 12.33 11.87 10.98 11.73 

  长期投资 0.00 7.20 7.20 7.20 7.20  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 256.82 490.97 524.90 519.05 493.70  投资净收益 0.37 0.13 0.29 0.25 0.24 

  无形资产 338.85 328.27 305.84 283.28 260.81  营业利润 240.01 388.01 495.82 660.88 832.15 

  其他非流动资产 242.17 210.71 119.51 65.74 31.99  营业外收入 4.12 2.97 3.54 3.25 3.40 

资产总计 2303.83 2860.04 3382.02 4068.82 4834.74  营业外支出 2.59 2.86 2.77 2.80 2.79 

流动负债 763.47 1034.66 1187.32 1438.36 1670.23  利润总额 241.54 388.11 496.60 661.33 832.76 

  短期借款 283.80 225.29 435.77 507.56 543.46  所得税 40.76 101.49 114.51 159.31 197.74 

  应付账款 247.53 369.63 429.57 566.30 721.95  净利润 200.79 286.62 382.09 502.03 635.02 

  其他流动负债 232.15 439.74 321.99 364.50 404.81  少数股东损益 0.00 -0.57 -0.50 0.00 0.00 

非流动负债 81.67 127.07 176.32 226.41 277.60  归属母公司净利润 200.79 287.19 382.59 502.03 635.02 

 长期借款 34.51 85.13 135.75 186.37 236.98  EBITDA 328.16 433.02 557.78 726.66 899.65 

 其他非流动负债 47.16 41.94 40.57 40.04 40.62  EPS（元） 1.00 1.43 1.90 2.49 3.15 

负债合计 845.14 1161.73 1363.64 1664.77 1947.83        

 少数股东权益 0.00 4.00 3.50 3.50 3.50 
 主要财务比率      

  股本 200.00 201.36 201.36 201.36 201.36  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 781.30 814.81 814.81 814.81 814.81  成长能力      

  留存收益 477.73 702.92 998.92 1384.67 1867.52  营业收入(%) 9.83 32.43 32.90 32.34 26.74 

归属母公司股东权益 1458.69 1694.31 2014.87 2400.55 2883.41  营业利润(%) 56.79 61.66 27.79 33.29 25.92 

负债和股东权益 2303.83 2860.04 3382.02 4068.82 4834.74  归属母公司净利润(%) 30.70 43.03 33.22 31.22 26.49 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 61.73 64.03 65.00 66.00 66.00 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 11.26 12.16 12.19 12.09 12.07 

经营活动现金流 334.21 512.92 312.32 625.73 753.14  ROE(%) 13.76 16.95 18.99 20.91 22.02 

  净利润 200.79 286.62 382.09 502.03 635.02  ROIC(%) 31.88 46.38 57.34 98.09 172.25 

  折旧摊销 71.72 57.67 75.44 79.26 80.36  偿债能力      

  财务费用 16.43 -12.65 -13.49 -13.48 -12.86  资产负债率(%) 36.68 40.62 40.32 40.92 40.29 

  投资损失 -0.37 -0.13 -0.29 -0.25 -0.24  净负债比率(%) 37.66 29.69 41.91 41.68 40.07 

营运资金变动 43.42 128.43 -132.58 51.62 40.53  流动比率 1.92 1.76 2.04 2.22 2.42 

 其他经营现金流 2.23 52.99 1.14 6.55 10.33  速动比率 1.65 1.52 1.77 1.93 2.11 

投资活动现金流 -91.38 -451.26 -15.37 -15.34 -14.67  营运能力      

  资本支出 79.98 229.73 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.94 0.91 1.01 1.11 1.18 

  长期投资 12.00 221.99 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 29.08 33.59 26.62 25.32 24.84 

 其他投资现金流 0.60 0.47 -15.37 -15.34 -14.67  应付账款周转率 3.08 2.75 2.75 2.84 2.78 

筹资活动现金流 554.12 -19.90 178.10 19.52 -52.78  每股指标（元）      

  短期借款 -157.74 -58.51 210.48 71.79 35.90  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.43 1.90 2.49 3.15 

  长期借款 34.51 50.62 50.62 50.62 50.62  每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 2.55 1.55 3.11 3.74 

  普通股增加 50.00 1.36 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.24 8.41 10.01 11.92 14.32 

  资本公积增加 647.61 33.52 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -20.26 -46.89 -83.00 -102.89 -139.29  P/E 90.06 62.96 47.26 36.02 28.48 

现金净增加额 796.62 41.76 475.05 629.91 685.70  P/B 12.40 10.67 8.97 7.53 6.27 

       EV/EBITDA 51.62 39.12 30.37 23.31 18.83 



    

      

 

 

 


