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[Table_Title] 

业绩靓丽，持续深化大单品战略 
[Table_Title2] 珀莱雅(603605) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年公司实现营收

63.85 亿元，同比增长 37.82%，主要系线上渠道增速较快；归

母净利润 8.17 亿元，同比增长 41.88%；扣非后净利为 7.89 亿

元，同比增长 38.80%。现金流方面，经营活动产生的现金流量

净额为 11.11 亿元，比去年同期增长了 33.92%。单季度看，

2022 年 Q4 公司实现营收 24.23 亿元，同比增长 49.51%；实现

归母净利润 3.22 亿元，同比增长 52.05%；扣非后净利润分别

3.12 亿元，同比增长 47.15%。2023 年 Q1 公司实现营收 16.22

亿元，同比上升 29.27%；归母净利润 2.08 亿元，同比上升

31.32%；扣非后净利润 1.98 亿元，同比增长 34.93%。 

分析判断: 

►  收入端：线上渠道增速较快，各品牌稳健增长 

公司 2022 年全年主营业务收入 63.62 亿元，同比增长 37.69%。

其中护肤类产品（含洁肤）实现营收 54.84 亿，同比增长

38.56%；洗护类产品实现营收 1.26 亿，同比增长 509.93%。2022

年 Q4 公司主要产品价格大幅上升，其中护肤类 (含洁肤)产品价

格同比上升 33.60%。分渠道来看，2022 年公司线上渠道实现营

收 57.88 亿元，同比增长 47.50%，占比 90.98%。线下渠道实现

营收 5.74 亿元，同比下滑 17.62%，占比 9.02%。分品牌来看，

2022 年珀莱雅品牌实现营收 52.64 亿元，同比增长 37.46%，占

比 82.74%；彩棠品牌实现收入 5.72 亿元，同比提升 132.04%，

占比 8.99%；OR 品牌实现收入 1.26 亿元，同比提升 509.93%，

占比 1.98%；悦芙媞品牌实现收入 1.87 亿元，同比提升

188.27%。2023 年 Q1，公司营收实现稳步增长，同比提升

29.27%。 

 

►  利润端：盈利能力表现优异 
2022 年全年公司毛利率为 69.70%，同比提升了 3.24pct，净利

率为 13.02%，同比上升了 1.00pct。毛利率的提升主要是由于

毛利率较高的线上渠道营收占比持续提升，同时公司主推的大

单品策略取得了较好效果。公司 2023 年 Q1 毛利率同比增长了

2.46pct 至 70.03%；净利率同比提升了 0.20pct 至 13.70%。费

用方面，2022 年全年，公司期间费用率为 50.12%，同比提升

了 0.53pct。其中销售费用率增长了 0.64pct 至 43.63%。主要

是由于公司新品牌孵化（如彩棠、OR）与品牌重塑（如悦芙

媞）等，增加形象宣传推广费投入所致。公司 2023 年 Q1 期间

费用率为 51.44%，同比上升了 2.01pct。其中销售费用率为

43.23%，同比上升了 0.85pct。 
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►  其他重要财务指标 

2022 年，公司应收账款周转率次数为 53.04 次，较 2021 年

21.88 次大幅提升，主要系 2022 年营业收入同比增加以及应

收账款平均余额下降；公司存货周转率为 3.46，相较于 2021

年的 3.39 次略有上升；公司其他权益工具投资同比增加

159.97%，主要系公司 2022 年新增对杭州高浪控股股份有限公

司股权投资 9,000 万元；公司预计负债同比上升 448.30%，主

要系线下渠道调整，公司加大百货渠道调整力度，优化日化渠

道网点和收缩超市渠道。2023 年 Q1，公司经营活动产生的现

金流量净额同比净流量增加 0.68 亿元，主要系公司销售回款

同比增加 5.03 亿元。 

 

投资建议 
公司持续推进大单品发展战略，打造了珀莱雅“源力面霜”、

彩棠“三色修容盘”、“OR 温泉清爽蓬松洗发水”、悦芙媞“洁

颜蜜”等明星单品，产品矩阵涵盖护肤、彩妆、头部护理等行

业；同时，公司在 2022 年社零化妆品类总额同比下滑 4.5%的

不利大环境下各品牌均实现超预期收益，我们看好公司的后续

发展，上调此前的盈利预测，2023-2024 年公司的收入由

71.91/87.35 亿 元 上 调 至 83.47/105.21 亿 元 ， EPS 由

3.27/4.09 元上调至 3.82/5.02 元。预计 2025 年公司实现营收

132.97 亿元，EPS 为 6.53 元。对应 2023 年 4 月 20 日 166.14

元/股收盘价，PE 分别为 43.45/33.08/25.45 倍，维持公司

“买入”评级。 

 

风险提示 
1) 宏观经济景气度不及预期。2)行业竞争加剧。3)新产品

推广不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,633 6,385 8,347 10,521 13,297 

YoY（%） 23.5% 37.8% 30.7% 26.0% 26.4% 

归母净利润(百万元) 576 817 1,084 1,424 1,851 

YoY（%） 21.0% 41.9% 32.6% 31.4% 30.0% 

毛利率（%） 66.5% 69.7% 72.0% 72.1% 73.0% 

每股收益（元） 2.87 2.90 3.82 5.02 6.53 

ROE 20.0% 23.2% 24.8% 25.8% 26.5% 

市盈率 57.89 57.29 43.45 33.08 25.45 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 63.85 亿元，同

比增长 37.82%，主要系线上渠道增速较快；归母净利润 8.17 亿元，同比增长 41.88%；

扣非后净利为 7.89 亿元，同比增长 38.80%。现金流方面，经营活动产生的现金流量

净额为 11.11 亿元，比去年同期增长了 33.92%。单季度看，2022 年 Q4 公司实现营收

24.23 亿元，同比增长 49.51%；实现归母净利润 3.22 亿元，同比增长 52.05%；扣非

后净利润分别 3.12 亿元，同比增长 47.15%。2023 年 Q1 公司实现营收 16.22 亿元，

同比上升 29.27%；归母净利润 2.08 亿元，同比上升 31.32%；扣非后净利润 1.98 亿

元，同比增长 34.93%。 

单季度看，2022 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 12.54/13.72/13.36/24.23 亿元，

同 比 +38.53%/+35.50%/+22.07%/+49.51% ； 分 别 实 现 归 母 净 利 润

1.58/1.39/1.98/3.22 亿元，同比+44.16%/+19.20%/+43.55%/52.05%。 

 

2.收入端：线上渠道增速较快，各品牌稳健增长 

公司 2022 年全年主营业务收入 63.62 亿元，同比增长 37.69%。 

分品类看，报告期内护肤类产品（含洁肤）实现营收 54.84 亿，同比增长

38.56%；洗护类产品实现营收 1.26 亿，同比增长 509.93%。2022 年 Q4 公司主要产品

价格大幅上升，其中护肤类 (含洁肤)产品价格同比上升 33.60%。 

分渠道来看，2022 年公司线上渠道实现营收 57.88 亿元，同比增长 47.50%，占

比 90.98%。线下渠道实现营收 5.74 亿元，同比下滑 17.62%，占比 9.02%。 

分品牌来看，2022 年珀莱雅品牌实现营收 52.64 亿元，同比增长 37.46%，占比

82.74%；彩棠品牌实现收入 5.72 亿元，同比提升 132.04%，占比 8.99%；OR 品牌实

现收入 1.26 亿元，同比提升 509.93%，占比 1.98%；悦芙媞品牌实现收入 1.87 亿元，

同比提升 188.27%。 

2023 年 Q1，公司营收实现稳步增长，同比提升 29.27%。主要是由于公司品牌力

保持稳定向上，持续获得市场较大认可。2023 年 Q1，公司护肤类（含洁肤）产品共

生产约 2245 万支，销售约 2854 万支，实现营收 13.85 亿元，平均售价为 48.53 元，

同比增长 21.69%；公司美容彩妆类产品共生产约 180 万支，销售约 245 万支，实现

营收 1.98 亿元，平均售价为 80.71 元，同比增长 23.28%。公司洗护类产品共生产约

95 万支，销售约 50 万支，实现营收 0.33 亿元，平均售价为 65.91 元，同比增长

36.81%。受益于单价较高的大单品（精华、面霜类）同比销量增加，收入占比上升，

公司护肤类（含洁肤）产品平均单价有所上升；公司美容彩妆类产品平均售价同比、

环比上升的原因是品类中平均售价较高的彩棠品牌收入占比有所上升；而公司洗护类

产品平均售价同比、环比上升的原因是其线上直营销售占比增加。 
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图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.利润端：盈利能力表现优异 

盈利能力方面，公司 2022 年全年毛利率为 69.70%，同比提升了 3.24pct，净利

率为 13.02%，同比上升了 1.00pct。毛利率的提升主要是由于毛利率较高的线上渠道

营收占比持续提升，同时公司主推的大单品策略取得了较好效果。公司 2023 年 Q1 毛

利率同比增长了 2.46pct 至 70.03%；净利率同比提升了 0.20pct 至 13.70%。。 

费用方面，，2022 年全年，公司期间费用率为 50.12%，同比提升了 0.53pct。其

中销售费用率增长了 0.64pct 至 43.63%。主要是由于公司新品牌孵化（如彩棠、OR）

与品牌重塑（如悦芙媞）等，增加形象宣传推广费投入所致，公司 2022 年管理/财务

/研发费用率为 5.13%/-0.64%/2.00%，分别同比+0.01/-0.48/+0.35pct。公司 2023

年 Q1 期间费用率为 51.44%，同比上升了 2.01pct。其中销售费用率为 43.23%，同比

上升了 0.85pct；管理/财务/研发费用率为 5.87%/-0.86%/3.20%，分别同比+0.71/-

0.36/+0.81pct。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 5  公司毛利率/净利率  图 6  公司销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.其他重要财务指标 

2022 年，公司应收账款周转率次数为 53.04 次，较 2021 年 21.88 次大幅提升，

主要系 2022 年营业收入同比增加以及应收账款平均余额下降；公司存货周转率为

3.46，相较于 2021 年的 3.39 次略有上升；公司其他权益工具投资同比增加 159.97%，

主要系公司 2022 年新增对杭州高浪控股股份有限公司股权投资 9,000 万元；公司预

计负债同比上升 448.30%，主要系线下渠道调整，公司加大百货渠道调整力度，优化

日化渠道网点和收缩超市渠道。2023 年 Q1，公司经营活动产生的现金流量净额同比

净流量增加 0.68 亿元，主要系公司销售回款同比增加 5.03 亿元。 

5.投资建议 

公司持续推进大单品发展战略，打造了珀莱雅“源力面霜”、彩棠“三色修容盘”、

“OR 温泉清爽蓬松洗发水”、悦芙媞“洁颜蜜”等明星单品，产品矩阵涵盖护肤、

彩妆、头部护理等行业；同时，公司在 2022 年社零化妆品类总额同比下滑 4.5%的

不利大环境下各品牌均实现超预期收益，我们看好公司的后续发展，上调此前的盈利

预测，2023-2024 年公司的收入由 71.91/87.35 亿元上调至 83.47/105.21 亿元，

EPS 由 3.27/4.09 元上调至 3.82/5.02 元。预计 2025 年公司实现营收 132.97 亿元，
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EPS 为 6.53 元。对应 2023 年 4 月 20 日 166.14 元/股收盘价，PE 分别为

43.45/33.08/25.45 倍，维持公司“买入”评级。 

6.风险提示 

1) 宏观经济景气度不及预期。2)行业竞争加剧。3)新产品推广不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,385 8,347 10,521 13,297  净利润 831 1,106 1,453 1,889 

YoY(%) 37.8% 30.7% 26.0% 26.4%  折旧和摊销 89 91 94 98 

营业成本 1,935 2,339 2,937 3,591  营运资金变动 19 107 120 -25 

营业税金及附加 56 73 93 117  经营活动现金流 1,111 1,395 1,761 2,058 

销售费用 2,786 3,756 4,734 6,116  资本开支 -167 -163 -183 -183 

管理费用 327 428 538 678  投资 -131 -35 -45 -45 

财务费用 -41 -53 -72 -96  投资活动现金流 -298 -196 -229 -231 

研发费用 128 167 221 293  股权募资 166 0 0 0 

资产减值损失 -165 -50 -50 -50  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 -6 -8 -11 -13  筹资活动现金流 -65 -260 -310 -410 

营业利润 1,058 1,583 2,021 2,555  现金净流量 747 939 1,222 1,417 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,054 1,580 2,018 2,552  成长能力（%）     

所得税 223 474 565 664  营业收入增长率 37.8% 30.7% 26.0% 26.4% 

净利润 831 1,106 1,453 1,889  净利润增长率 41.9% 32.6% 31.4% 30.0% 

归属于母公司净利润 817 1,084 1,424 1,851  盈利能力（%）     

YoY(%) 41.9% 32.6% 31.4% 30.0%  毛利率 69.7% 72.0% 72.1% 73.0% 

每股收益 2.90 3.82 5.02 6.53  净利润率 12.8% 13.0% 13.5% 13.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 14.1% 15.7% 16.7% 17.9% 

货币资金 3,161 4,100 5,322 6,739  净资产收益率 ROE 23.2% 24.8% 25.8% 26.5% 

预付款项 91 105 117 144  偿债能力（%）     

存货 669 619 945 950  流动比率 2.90 3.07 3.16 3.47 

其他流动资产 225 371 280 525  速动比率 2.34 2.60 2.62 2.98 

流动资产合计 4,147 5,196 6,664 8,357  现金比率 2.21 2.42 2.52 2.79 

长期股权投资 139 139 139 139  资产负债率 38.8% 36.2% 34.4% 31.2% 

固定资产 570 567 559 548  经营效率（%）     

无形资产 420 453 496 549  总资产周转率 1.23 1.31 1.36 1.41 

非流动资产合计 1,631 1,726 1,846 1,963  每股指标（元）     

资产合计 5,778 6,921 8,510 10,320  每股收益 2.90 3.82 5.02 6.53 

短期借款 200 200 200 200  每股净资产 12.43 15.44 19.48 24.67 

应付账款及票据 545 663 854 1,001  每股经营现金流 3.92 4.92 6.21 7.26 

其他流动负债 683 831 1,057 1,211  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,428 1,695 2,111 2,412  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 57.29 43.45 33.08 25.45 

其他长期负债 813 813 813 813  PB 13.47 10.76 8.53 6.74 

非流动负债合计 813 813 813 813       

负债合计 2,241 2,508 2,924 3,225       

股本 284 284 284 284       

少数股东权益 13 35 64 102       

股东权益合计 3,537 4,413 5,586 7,095       

负债和股东权益合计 5,778 6,921 8,510 10,320       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，10年从业经验。浙江大学金融学硕

士， 南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。  

戚志圣：轻工行业分析师。2019年9月加盟华西证券，8年从业经验。英国克兰菲尔德大学金融学 

硕士。曾就职于东海证券、太平洋证券。  
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 
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