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事项：

公司发布2022年报及2023年一季报，22年收入/归母/扣非归母63.85/8.17/7.89
亿元，同比+37.82%/+41.88%/+38.80%，拟每10股派发8.7元现金股利（含
税），每 10股以资本公积金转增 4股。 23Q1收入 /归母 /扣非归母
16.22/2.08/1.98亿元，同比+29.27%/+31.32%/+34.93%。

平安观点：

22全年增长提速且净利率提升，23Q1增势延续。22年公司收入/归母/扣
非归母63.85/8.17/7.89亿元，同比+37.82%/+41.88%/+38.80%。全年毛
利率69.70%，同比+3.24pct，主要系线上直营&高毛利大单品占比提升
+多品牌毛利率优化；销售/管理/研发费率43.63%/5.13%/2.00%，同比
+0.65/+0.01/+0.35pct，销售费率提升主要系新品牌孵化致宣传推广费率
提升1.78pct；全年净利率13.02%，同比+1.00pct，主要受毛利率提升、
子品牌盈利等推动。23Q1收入/归母/扣非归母16.22/2.08/1.98亿元，同
比+29.27%/+31.32%/+34.93%，保持快速增长；毛利率70.03%，同比
+2.46pct，净利率13.70%，同比+0.2pct。

大单品策略成效持续凸显，主品牌复购率、客单价上升。22年主品牌珀
莱雅收入52.64亿元，同比+37.46%，占比83%，同比持平。1）大单品
伴随产品推新迭代、人群破圈持续放量，驱动品牌增长。22年珀莱雅大
单品系列占品牌收入45%+，比21年提升20pct；天猫旗舰店大单品占比
达到75%+，其中双抗/红宝石/源力系列占比分别为35%+/28%+/10%+，
双抗精华、红宝石精华及早C晚A套组持续热销，红宝石面霜、源力精
华、双抗面膜等逐步放量。大单品带动下，22年珀莱雅天猫复购率达到
35%左右，比21年提升近5pct；客单价280+元，比22年前三季度提升近
30元，比21年提升75+元。2）线上多平台同步增长，22年天猫/抖音/京
东占比45%+/15%+/10%+，结构和21年接近，展现多平台运营能力。
3）22年珀莱雅在天猫/抖音/京东美妆行业排名第4/3/10，国货第1/1/1，
品牌势能提升明显。23年38活动期间，珀莱雅超越国际品牌，在天猫美

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4,633 6,385 8,056 10,058 12,301
YOY(%) 23.5 37.8 26.2 24.8 22.3
净利润(百万元) 576 817 1,044 1,315 1,624
YOY(%) 21.0 41.9 27.7 26.0 23.5
毛利率(%) 66.5 69.7 70.0 71.0 72.0
净利率(%) 12.4 12.8 13.0 13.1 13.2
ROE(%) 20.0 23.2 24.5 25.4 25.7
EPS(摊薄/元) 2.03 2.88 3.68 4.64 5.73
P/E(倍) 81.8 57.6 45.1 35.8 29.0
P/B(倍) 16.7 13.6 11.2 9.2 7.5
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珀莱雅 公司年报点评

妆行业排名第1。

品牌矩阵成型，多个子品牌增速亮眼且实现盈利。公司现已构建起覆盖大众护肤、彩妆、洗护等领域的品牌矩阵，22年子
品牌彩棠、悦芙媞、OR品牌收入分别为5.72/1.87/1.26亿元，同比+132.04%/+188.27%/+509.93%，占比9%/3%/2%，彩
棠占比同比提升近4pct。新品牌培育延续大单品策略，叠加公司渠道、营销、供应链方面平台能力，整体发展趋势向好。
22年彩棠、悦芙媞、OR品牌均成功实现盈利。

线上直营持续高增，线下有望企稳。22年线上/线下营收57.88/5.74亿元，同比+47.50%/-17.62%，占比91%/9%，线上占比
进一步提升。其中线上直营 /线上分销 /线下日化 /线下其他渠道收入分别为 44.78/13.10/4.43/1.31亿元，同比
+59.79%/+16.79%/-11.96%/-32.32%，占比70%/21%/7%/2%，线上直营势头较好，全平台精细化运营能力强。22年公司
主动优化线下网点位置、关闭低质量柜台，后续伴随疫后恢复、柜面扩展升级、产品线补充，线下渠道有望企稳。 

盈利预测及投资建议：尽管外部环境压力较大，公司凭借成功的大单品策略、强大的多平台运营能力、稳健的供应链管理

以及灵活高效的组织能力，业绩逆市高增。中长期看，主品牌珀莱雅品牌势能提升，规模远未到单品牌天花板，子品牌复

制主品牌成功路径，多品牌发展进入正向循环，看好集团市占率持续提升。根据公司经营近况，我们上调2023、2024年营
收预测至80.56亿元（原预测为75.47亿元）、100.58亿元（原预测为93.61亿元），新增2025年为123.01亿元；上调
2023、2024年归母净利润预测至10.44亿元（原预测为9.43亿元）、13.15亿元（原预测为11.78亿元），新增2025年为
16.24亿元；2023-2025年EPS分别为3.68、4.64、5.73，对应PE分别为45x、36x、29x，维持“推荐”评级。 

风险提示：1)新品牌推广不及预期；2)新品类培育不及预期；3)渠道拓展不及预期；4)行业竞争加剧。 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

珀莱雅 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 4147 4760 5924 7337
现金 3161 3531 4422 5541
应收票据及应收账款 102 129 161 197
其他应收款 74 104 130 159
预付账款 91 132 164 201
存货 669 787 950 1121
其他流动资产 50 77 96 118
非流动资产 1631 1530 1427 1324
长期投资 139 139 139 139
固定资产 577 592 606 619
无形资产 420 350 280 210
其他非流动资产 495 449 403 356
资产总计 5778 6289 7351 8661
流动负债 1428 1372 1666 1979
短期借款 200 0 0 0
应付票据及应付账款 545 681 822 970
其他流动负债 683 692 844 1009
非流动负债 813 632 457 289
长期借款 728 547 372 205
其他非流动负债 85 85 85 85
负债合计 2241 2004 2123 2269
少数股东权益 13 30 53 80
股本 284 284 284 284
资本公积 915 915 915 915
留存收益 2326 3057 3977 5114
归属母公司股东权益 3524 4255 5175 6312
负债和股东权益 5778 6289 7351 8661

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 6385 8056 10058 12301
营业成本 1935 2417 2917 3444
税金及附加 56 71 88 108
营业费用 2786 3561 4546 5671
管理费用 327 413 516 631
研发费用 128 201 251 308
财务费用 -41 24 8 -3
资产减值损失 -165 -40 -50 -62
信用减值损失 -5 -6 -8 -10
其他收益 39 23 23 23
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -6 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1058 1346 1695 2094
营业外收入 1 0 0 0
营业外支出 5 0 0 0
利润总额 1054 1346 1695 2094
所得税 223 285 358 443
净利润 831 1061 1337 1652
少数股东损益 14 18 22 28
归属母公司净利润 817 1044 1315 1624
EBITDA 1101 1471 1806 2194
EPS（元） 2.88 3.68 4.64 5.73

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1110 1093 1474 1775
净利润 831 1061 1337 1652
折旧摊销 88 101 102 103
财务费用 -41 24 8 -3
投资损失 6 0 0 0
营运资金变动 -28 -98 21 19
其他经营现金流 255 5 5 5
投资活动现金流 -298 -5 -5 -5
资本支出 112 0 0 -0
长期投资 -131 0 0 0
其他投资现金流 -279 -5 -5 -5
筹资活动现金流 -65 -718 -577 -652
短期借款 -0 -200 0 0
长期借款 33 -181 -175 -168
其他筹资现金流 -98 -337 -403 -484
现金净增加额 746 370 891 1119

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 37.8 26.2 24.8 22.3
营业利润(%) 57.5 27.2 26.0 23.5
归属于母公司净利润(%) 41.9 27.7 26.0 23.5
获利能力

毛利率(%) 69.7 70.0 71.0 72.0
净利率(%) 12.8 13.0 13.1 13.2
ROE(%) 23.2 24.5 25.4 25.7
ROIC(%) 44.6 60.1 68.5 80.9
偿债能力

资产负债率(%) 38.8 31.9 28.9 26.2
净负债比率(%) -63.1 -69.6 -77.5 -83.5
流动比率 2.9 3.5 3.6 3.7
速动比率 2.3 2.7 2.8 3.0
营运能力

总资产周转率 1.1 1.3 1.4 1.4
应收账款周转率 62.5 62.5 62.5 62.5
应付账款周转率 4.1 4.1 4.1 4.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.88 3.68 4.64 5.73
每股经营现金流(最新摊薄) 3.92 3.86 5.20 6.26
每股净资产(最新摊薄) 12.25 14.83 18.07 22.08
估值比率

P/E 57.6 45.1 35.8 29.0
P/B 13.6 11.2 9.2 7.5
EV/EBITDA 41.6 30.5 24.3 19.6
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