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主品牌迈入更高阶势能，二三曲线高增 
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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

4月20日，公司发布22年年报及23年一季报，22年营收63.85亿元，同

增37.82%；归母净利润8.17亿元，同增41.88%；扣非归母净利润7.89

亿元，同增38.80%；基本每股收益2.90元。其中，22Q4营收为24.23

亿元，同增49.51%；归母净利润为3.22亿，同增52.05%。23Q1营收

16.22亿元，同增29.27%；归母净利润2.08亿元，同增31.32%；扣非

归母净利润1.98亿元，同增34.93%。 

 

分析与判断 

盈利能力持续提升，研发加码营销驱动。1）利润端，22 年公司毛利

率/净利率分别 69.70%/13.02%，同增 3.24pcts/1pcts。分品类看，22

年护肤/彩妆/洗护类分别实现营收 54.84/7.52/1.26亿元，同增 38.56%/ 

21.70%/ 509.93%，毛利率为70.51%/66.55%/62.05%，三大产品品类

毛利率均实现不同程度提升。分渠道看，线上/线下毛利率分别实现

70.90%/59.53%，同增 2.63pcts/2.6pcts。线上直营占比增加以及大单

品策略成效显著，推高毛利率，盈利能力实现突破。2）费用端，22

年销售/管理/研发费用率分别 43.63%/7.13%/2.00%，公司积极推动彩

棠、OR 等新品孵化及悦芙媞品牌重塑，广告营销费用有所增加。

23Q1 销售/管理/研发费用率分别为 43.23%/9.07%/3.20%，公司提升

运营效率同时持续加码产品研发，销售费用率得以优化，研发费用率

进一步提升。 

 

量价提升，拉动业绩增长。23Q1 护肤/彩妆/洗护类分别实现营收

13.85/1.98/0.33 亿元，护肤/彩妆同增 26.70%/ 26.02%。从平均售价

方面，三大产品品类均实现较大增长，同比变动比率分别 21.69%/ 

23.28%/36.81%。护肤品类中精华、面霜类同比销量增加，收入占比

上升，拉动均价增长，彩妆品类中彩棠定位中高端，主价格区间 150-

300 元，品牌收入提升拉动品类均价持续增长，洗护品类均价提升受

益于线上直营占比增加。从销量来看，护肤/彩妆类 23Q1 销量均实现

增长，护肤类产品销量同比增长 121.11 万支至 2854.95 万支；彩妆类

产品同比增长 5.35万支至 244.88万支。公司产品在独家成分、专研技

术等方面具有强劲优势，有望形成差异化竞争优势，助推产品量价双

升，赋能业绩增长。 

 

深化“大单品策略”，推动品类和功效拓展升级。22年珀莱雅品牌营

收52.64亿元，同增37.46%，营收贡献超8成。围绕产品全生命周期数

字化管理，重点对双抗、红宝石、源力三大家族系列的产品品类和功

效进行了拓展和升级，推出源力面霜、源力面膜等新品，并对双抗小

夜灯眼霜、红宝石面霜和源力精华升级，相继推出 2.0 版本，进一步

夯实了三大家族系列的心智；同时持续探索高端线品类，推出启时精

华油。推出全新云朵防晒，克服弊端改良工艺，推动产品更迭。两年

沉淀打磨升级全新双抗精华3.0，公司通过不断迭代大单品，提供更多

样性的选择和更优质的产品体验，持续夯实产品力、品牌力，赋能业

绩持续高增。22 年珀莱雅品牌在天猫平台，精华品类排名第 1，面膜
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 166.14 

12mth A 股价格区间（元） 
150.33-
209.31 

总股本（百万股） 283.52 

无限售 A 股/总股本 99.26% 

流通市值（亿元） 467.55 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《大单品策略驱动业绩高增，国货龙头强

者恒强》 

——2023年 04月 13日 

《23M1-2 净利润同比+33%，国货龙头强

者恒强》 

——2023年 03月 14日 

《多品牌发力，增长势能延续》 

——2022年 10月 27日 
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品类排名第 4，眼霜品类排名第 4，面霜品类排名第 9，大单品策略成

效显著。 

 

持续推进新品孵化、保持品牌年轻化，3大子品牌三位数高增。22年

彩棠实现营收5.72亿元，同增132.04%，OR营收1.26亿元，同增

509.93%，悦芙媞营收1.87亿元，同增188.27%，3大子品牌占比营收

分别8.99%/1.98%/2.94%，其中彩棠营收占比显著提升，同比提升

3.66pcts。公司持续推动彩棠、OR品牌孵化，重塑悦芙媞品牌形象，

推动3大子品牌实现高增长。彩棠品牌在修容、高光、妆前三个类目的

基础上，拓展了粉底液、遮瑕、定妆喷雾，合计六个类目。在保持轮

廓线优势的基础上，补充大底妆类目，公司底妆线布局进一步得到扩

充。OR品牌持续优化产品结构，推动建立品牌基础头皮健康护理体

系。以头皮健康作为品牌切入点，抓取痛点快速打造明星单品“OR 

温泉清爽蓬松洗发水”和“OR温泉轻盈发膜”。悦芙媞品牌形象重

塑，重点加码清洁类目，快速触达年轻油皮消费人群；同时完善品牌

品类线，协同推出功效护肤产品，搭建油皮护肤金字塔，逐步提升消

费者对悦芙媞品牌“油皮护肤专家”的认知。3大子品牌定位不同细分

赛道，高增长背景下凸显品牌实力。 

 

新渠道方面，22年线上渠道占比9成，营收57.88亿元，同增47.50%。

其中直营/分销分别实现44.78/13.10亿元，同增59.79%/16.79%，直营

占比提升9.74pcts至70.40%，分销占比下降3.69pcts至20.58%，直营

占比显著提升推动毛利率提升。天猫持续夯实大单品矩阵战略，打造

全网超级明星品牌单品，提高复购率及客单价。抖音强化品牌自播及

多矩阵账号运营，提高人群运营效率，打通品牌种草和自播销售。京

东贯彻大单品策略，高质量拉新，加强各流量渠道精细化运营。22年

珀莱雅品牌在各大平台美妆排名均位居前列，占据国货第一位置。线

下日化及百货渠道协同发展，占比持续下降。分别实现营收4.43/1.31

亿元，同降11.96%/ 32.32%。日化及百货渠道占比逐年下降，分别从

20年的22.56%/ 7.43%下降至22年6.96%/2.06%。新渠道打法下，公

司从“渠道政策”驱动演化为“动销”驱动，超市渠道进行策略收

缩，推进渠道进阶。 

 

重视自主研发创新，推动产学研相结合。22年新申请国家发明专利 21 

项、实用新型专利 7 项、外观设计专利 23 项，合计新申请专利 51 

项；新获得 15 项国家授权发明专利、17 项外观设计专利，合计新获

得 32 项专利。另外，上海、龙坞研发中心陆续推进建设，日本研发中

心筹备中，持续与各大高校加强产学研合作，推动公司研发实力进

阶。 

 

◼ 投资建议 

公司坚持长期主义，立足“6*N”战略，持续深化“大单品策略”，品

类品牌矩阵完善，推新速度快且方法论完备，组织管理效率高效，多

维度构建品牌壁垒，新品牌彩妆、防晒、洗护等产品培育进展顺利，

期待珀莱雅520、618等大促节点表现，我们预计23-25年营收

81.09/101.31/121.05亿元，同比+27.0%/+24.9%/+19.5%；归母净利

润10.79/13.88/17.05亿元，同比+32.0%/+28.7%/+22.8%。对应EPS

分别为3.81/4.90 /6.01元/股；对应PE为44/34/28倍，维持“买入”评

级。 
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◼ 风险提示 

行业竞争风险；第三方数据统计口径差异；新品推出不及预期风险；

产品质量问题风险；核心人才与技术流失风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6385 8109 10131 12105 

年增长率 37.8% 27.0% 24.9% 19.5% 

归母净利润 817 1079 1388 1705 

年增长率 41.9% 32.0% 28.7% 22.8% 

每股收益（元） 2.88 3.81 4.90 6.01 

市盈率（X） 57.63 43.65 33.93 27.62 

市净率（X） 13.36 10.23 7.86 6.12 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 04月 20日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3161 4064 5297 6887  营业收入 6385 8109 10131 12105 

应收票据及应收账款 102 448 143 546  营业成本 1935 2401 2970 3534 

存货 669 677 976 1023  营业税金及附加 56 72 90 108 

其他流动资产 215 249 316 338  销售费用 2786 3622 4539 5423 

流动资产合计 4147 5438 6732 8794  管理费用 327 430 604 724 

长期股权投资 139 167 190 205  研发费用 128 230 300 300 

投资性房地产 69 67 66 64  财务费用 -41 0 0 0 

固定资产 570 567 560 552  资产减值损失 -165 -48 -24 -27 

在建工程 207 273 350 426  投资收益 -6 -6 -8 -10 

无形资产 420 457 497 533  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 226 224 220 218  营业利润 1058 1297 1610 1996 

非流动资产合计 1631 1756 1882 1999  营业外收支净额 -3 -3 -4 -4 

资产总计 5778 7194 8614 10793  利润总额 1054 1294 1606 1992 

短期借款 200 167 134 107  所得税 223 227 280 361 

应付票据及应付账款 545 925 849 1240  净利润 831 1066 1326 1632 

合同负债 175 164 220 265  少数股东损益 14 -13 -62 -73 

其他流动负债 508 522 666 805  归属母公司股东净利润 817 1079 1388 1705 

流动负债合计 1428 1778 1869 2417  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 724 724 724 724  盈利能力指标     

其他非流动负债 88 88 88 88  毛利率 69.7% 70.4% 70.7% 70.8% 

非流动负债合计 813 813 813 813  净利率 12.8% 13.3% 13.7% 14.1% 

负债合计 2241 2591 2682 3230  净资产收益率 23.2% 23.4% 23.2% 22.1% 

股本 284 284 284 284  资产回报率 14.1% 15.0% 16.1% 15.8% 

资本公积 915 915 915 915  投资回报率 19.3% 21.0% 20.6% 20.4% 

留存收益 2442 3521 4912 6617  成长能力指标     

归属母公司股东权益 3524 4604 5994 7700  营业收入增长率 37.8% 27.0% 24.9% 19.5% 

少数股东权益 13 0 -62 -136  EBIT 增长率 59.2% 28.6% 20.9% 23.5% 

股东权益合计 3537 4603 5932 7564  归母净利润增长率 41.9% 32.0% 28.7% 22.8% 

负债和股东权益合计 5778 7194 8614 10793  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 2.88 3.81 4.90 6.01 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 12.43 16.24 21.14 27.16 

经营活动现金流量 1111 1151 1488 1836  每股经营现金流 3.92 4.06 5.25 6.47 

净利润 831 1066 1326 1632  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 89 80 84 87  营运能力指标     

营运资金变动 19 -80 13 44  总资产周转率 1.11 1.13 1.18 1.12 

其他 172 85 64 73  应收账款周转率 62.51 18.08 70.99 22.17 

投资活动现金流量 -298 -215 -223 -218  存货周转率 2.89 3.55 3.04 3.46 

资本支出 -167 -172 -185 -185  偿债能力指标     

投资变动 -131 -36 -30 -23  资产负债率 38.8% 36.0% 31.1% 29.9% 

其他 0 -6 -8 -10  流动比率 2.90 3.06 3.60 3.64 

筹资活动现金流量 -65 -33 -33 -28  速动比率 2.34 2.59 2.98 3.13 

债权融资 0 -33 -33 -28  估值指标     

股权融资 166 0 0 0  P/E 57.63 43.65 33.93 27.62 

其他 -231 0 0 0  P/B 13.36 10.23 7.86 6.12 

现金净流量 747 903 1232 1591  EV/EBITDA 38.32 29.58 23.94 18.79 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


