
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 
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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 2023 年 07 月 12 日 

[Table_Title] Q2 利润高增，产品矩阵持续丰富 

——珀莱雅（603605）2023 年中报业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度业绩预告。 

点评： 

 利润实现高增，Q2 表现亮眼 

2023H1，预计公司实现归属于母公司所有者的净利润 4.6 亿元至 4.9 亿元，

与上年同期相比，将增加 1.63 亿元至 1.93 亿元，同比增加 55%至 65%；

预计公司实现扣非净利润为 4.35 亿元至 4.65 亿元，与上年同期相比，将增

加 1.54 亿元至 1.84 亿元，同比增加 55%至 66%。其中 2023Q2 预计实现

归母净利润 2.52 亿元至 2.82 亿元，同比增长 81%至 103%。 

 618 大促成绩突出，产品矩阵持续丰富 

618 表现来看，根据官方战报，主品牌珀莱雅 GMV 居天猫平台第 4，抖音

平台第 6，京东平台第 9，天猫/抖音平台同增超 80%。产品方面，大促期

间红宝石面霜、双抗精华面膜、源力精华、早 C 晚 A 套装、双抗精华、红

宝石精华六款产品销售破亿。彩棠方面，618 期间 GMV 居天猫彩妆行业平

台第 6，天猫/抖音同比增速分别超 50%/70%。产品方面，高光修容盘位居

天猫高光类目 NO.1，三色遮瑕盘位列天猫遮瑕类目 NO.1，大师妆前乳位

居天猫隔离/妆前类目 NO.2，双拼高光位居天猫高光类目 NO.2，修颜套装

位居天猫彩妆套装类目 NO.3，新品三色胭脂盘出圈，位居天猫腮红/胭脂类

目 NO.2。公司持续推进“6*N”战略，进一步深化“多品牌、多品类、多渠

道”策略，继续夯实“大单品策略”。23H1 公司完成了对珀莱雅双抗、红宝

石、源力三大家族系列产品功效升级，推出云朵防晒、能量精华油等新品；

彩棠上新争青系列彩妆，Q2 推出首款气垫原生肌光润气垫粉霜，持续布局

底妆；OR 品牌上新防脱育发精华液。下半年来看主力产品生命力依然较好，

处于持续爬坡阶段，新产品储备值得期待，为 24 年业绩增长奠定良好基础。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内大众化妆品龙头，主品牌产品、研发、渠道、营销多重发力，品

牌力持续提升，产品成功率高，向上势能强劲。同时，公司积极扩充品牌矩

阵，其中彩棠、悦芙媞、OR 等多个差异化定位小品牌势头良好。立足于“6*N”

战略，有望打造国内美妆生态大集团。我们预计 2023-2025 年归母净利润

10.63/13.39/16.56 亿元，EPS 为 2.68/3.37/4.17 元，对应 PE 为 39/31/25x，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧风险，新品牌孵化不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4633.15  6385.45  8239.81  10355.85  12661.16  

收入同比（%） 23.47  37.82  29.04  25.68  22.26  

归母净利润(百万元) 576.12  817.40  1063.40  1338.94  1655.75  

归母净利润同比(%) 21.03  41.88  30.10  25.91  23.66  

ROE（%） 20.03  23.19  23.59  22.90  22.07  

每股收益（元） 1.45  2.06  2.68  3.37  4.17  

市盈率(P/E) 72.58  51.16  39.32  31.23  25.26  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 191.09 / 105.35 

A 股流通股（百万股）： 393.99 

A 股总股本（百万股）： 396.93 

流通市值（百万元）： 41506.69 

总市值（百万元）： 41816.42 
 
[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）2022 年年报及

2023 年一季报点评：业绩增长表现亮眼，多品牌矩阵

逐步完善》2023.04.21 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3158.84  4147.00  5138.43  6745.48  8681.29   营业收入 4633.15  6385.45  8239.81  10355.85  12661.16  

  现金 2391.05  3161.00  3488.30  4785.44  6393.48   营业成本 1554.16  1934.85  2531.89  3168.05  3861.87  

  应收账款 138.63  102.16  552.14  602.44  630.53   营业税金及附加 40.68  56.39  72.56  91.24  111.57  

  其他应收款 66.04  73.56  104.45  130.01  157.28   营业费用 1991.53  2785.84  3594.85  4518.04  5523.80  

  预付账款 58.41  91.48  117.10  143.04  177.15   管理费用 236.99  327.30  436.71  548.86  671.04  

  存货 447.94  669.05  824.69  1033.28  1271.66   研发费用 76.58  128.01  271.91  331.39  417.82  

  其他流动资产 56.78  49.74  51.74  51.28  51.17   财务费用 -7.48  -41.00  -124.96  -131.07  -161.20  

非流动资产 1474.21  1631.08  1484.81  1471.52  1459.33   资产减值损失 -53.51  -164.88  -104.99  -116.37  -120.66  

  长期投资 169.96  138.53  159.31  183.21  210.69   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 558.98  570.38  630.97  634.34  609.10   投资净收益 -7.34  -5.66  -4.98  -5.60  -5.40  

  无形资产 397.15  420.32  420.32  420.32  420.32   营业利润 671.35  1057.59  1375.56  1730.56  2139.18  

  其他非流动资产 348.12  501.85  274.21  233.65  219.23   营业外收入 0.25  1.18  0.93  0.90  0.96  

资产总计 4633.05  5778.07  6623.24  8217.00  10140.62   营业外支出 3.80  4.61  5.08  4.71  4.82  

流动负债 1024.99  1427.94  1332.47  1548.92  1791.50   利润总额 667.80  1054.15  1371.41  1726.75  2135.32  

  短期借款 200.25  200.20  0.00  0.00  0.00   所得税 110.75  222.87  289.94  365.07  451.45  

  应付账款 404.03  475.43  689.63  828.20  1013.58   净利润 557.05  831.28  1081.47  1361.68  1683.87  

  其他流动负债 420.71  752.31  642.83  720.71  777.92   少数股东损益 -19.07  13.88  18.06  22.74  28.12  

非流动负债 721.22  812.91  751.85  767.48  764.65   归属母公司净利润 576.12  817.40  1063.40  1338.94  1655.75  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 759.82  1104.11  1293.69  1647.97  2029.15  

 其他非流动负债 721.22  812.91  751.85  767.48  764.65   EPS（元） 2.87  2.88  2.68  3.37  4.17  

负债合计 1746.21  2240.85  2084.32  2316.39  2556.14         

 少数股东权益 9.86  12.73  30.80  53.54  81.66  
 主要财务比率      

  股本 201.01  283.52  396.93  396.93  396.93   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 834.27  914.82  801.41  801.41  801.41   成长能力           

  留存收益 1797.61  2442.14  3258.89  4597.83  6253.58   营业收入(%) 23.47  37.82  29.04  25.68  22.26  

归属母公司股东权益 2876.98  3524.49  4508.13  5847.07  7502.82   营业利润(%) 20.95  57.53  30.07  25.81  23.61  

负债和股东权益 4633.05  5778.07  6623.24  8217.00  10140.62   归属母公司净利润(%) 21.03  41.88  30.10  25.91  23.66  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 66.46  69.70  69.27  69.41  69.50  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.43  12.80  12.91  12.93  13.08  

经营活动现金流 829.67  1111.14  390.37  1202.55  1496.88   ROE(%) 20.03  23.19  23.59  22.90  22.07  

  净利润 557.05  831.28  1081.47  1361.68  1683.87   ROIC(%) 48.39  72.06  61.76  76.44  92.58  

  折旧摊销 95.95  87.52  43.09  48.48  51.17   偿债能力           

  财务费用 -7.48  -41.00  -124.96  -131.07  -161.20   资产负债率(%) 37.69  38.78  31.47  28.19  25.21  

  投资损失 7.34  5.66  4.98  5.60  5.40   净负债比率(%) 11.47  9.05  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 74.81  -28.00  -620.24  -130.08  -107.20   流动比率 3.08  2.90  3.86  4.35  4.85  

 其他经营现金流 102.00  255.66  6.03  47.94  24.84   速动比率 2.62  2.41  3.20  3.65  4.09  

投资活动现金流 -341.82  -298.22  117.52  -47.46  -44.88   营运能力           

  资本支出 194.10  170.96  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 1.12  1.23  1.33  1.40  1.38  

  长期投资 70.03  131.00  -119.82  41.86  39.49   应收账款周转率 19.19  44.20  20.99  14.96  17.06  

 其他投资现金流 -77.69  3.75  -2.29  -5.60  -5.40   应付账款周转率 3.38  4.40  4.35  4.17  4.19  

筹资活动现金流 489.62  -65.25  -180.59  142.05  156.05   每股指标（元）           

  短期借款 -99.03  -0.06  -200.20  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.45  2.06  2.68  3.37  4.17  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 2.09  2.80  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 -0.11  82.51  113.41  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.25  8.88  11.36  14.73  18.90  

  资本公积增加 -2.76  80.54  -113.41  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 591.51  -228.25  19.60  142.05  156.05   P/E 72.58  51.16  39.32  31.23  25.26  

现金净增加额 976.48  747.00  327.29  1297.14  1608.05   P/B 14.53  11.86  9.28  7.15  5.57  

       EV/EBITDA 51.64  35.54  30.33  23.81  19.34  



  
  

      

 

 


