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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 2021 年 02 月 24 日 

[Table_Title] 推出新品源力修护精华，上线自主孵化高功效护肤品牌 

——珀莱雅（603605）事件点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 2 月，珀莱雅发布重磅新品源力修护精华；同时公司自主孵化的高

功效护肤品牌 Correctors 天猫旗舰店上线。 

点评： 

 推出重磅大单品源力精华，聚焦高成分高功效的屏障修护热门赛道 

2021 年 2 月 22 日，珀莱雅发布重磅新品源力修护精华，产品聚焦敏感肌

皮肤屏障修，采用“调节微生态屏障+加筑脂质屏障+修护基底膜屏障”三条

修护逻辑进行机理设计，在配方概念及成分的应用上具有前瞻性。一方面，

产品添加“芽孢杆菌发酵产物”与“拳参根提取物”（德国 BASF 专研成分）

两款核心成分，实现上皮基底膜的强化；另一方面，通过采用 SK-Influx-V-

MB（仿生皮脂），添加海茴香干细胞、三种神经酰胺等，加筑脂质屏障。此

外，产品紧跟当下前瞻的“皮肤微生态”概念，采用知名原料商德之馨旗下

的乳酸杆菌发酵产物进行微生态调节。我们认为，公司在大单品的研发与品

牌力的提升上具有深厚决心，2020 年推出的红宝石、双抗两款高精华均具

备较强的研发背书，且后续口碑良好，对品牌力的提升起到积极作用。此次

源力修复精华的推出，一方面契合了当下成分党、屏障修护的热门赛道，另

一方面高功效成分的添加，体现出公司在原料、配方研发端的强劲实力。 

 上线新孵化的功能性护肤品牌 Correctors，主打“针对护肤”理念 

公司自主孵化的高功效护肤品牌 Correctors 天猫旗舰店近日上线，新品牌

率先提出“针对护肤”概念，针对面部不同区域的肌肤采用针对性的配方。

目前共推出 13 款护肤产品，其中天猫旗舰店上架 7 个 SKU，定价 220-290

元/ 30ml，主打收缩毛孔、淡化细纹、去眼周细纹、黑头条理等细节功效。

此外，品牌全线产品均经过三甲医院皮肤科及美容科医生联合开发，具备包

括华山医院、重庆医科大学附属第一医院等多位皮肤科医生的专业背书。 

 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。2020 以来，

主品牌珀莱雅推出红宝石精华、双抗精华、双抗眼霜、源力修护精华等多款

高功效、高口碑大单品强化品牌塑造；同时加大对彩棠、印彩巴哈等新锐彩

妆品牌的投入力度，近期尝试孵化自有中高端功能性护肤品牌 Correctors，

多品牌布局初见成果。预计 2020-2022 年公司 EPS 为 2.34/2.86/3.55 元，

对应 PE 为 77/63/51x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2361.25 3123.52 3773.56 4727.54 5800.90 

收入同比（%） 32.43 32.28 20.81 25.28 22.70 

归母净利润(百万元) 287.19 392.68 471.80 575.09 713.68 

归母净利润同比(%) 43.03 36.73 20.15 21.89 24.10 

ROE（%） 16.95 19.35 19.67 20.31 21.17 

每股收益（元） 1.43 1.95 2.34 2.86 3.55 

市盈率(P/E) 126.17 92.27 76.80 63.01 50.77 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 214.72 / 99.99 

A 股流通股（百万股）： 200.66 

A 股总股本（百万股）： 201.12 

流通市值（百万元）： 36125.32 

总市值（百万元）： 36207.08 
 
[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）2020 年三季报

点评：业绩逐季回暖，彩妆、精华类目占比显著提升》

2020.10.27 

《国元证券-公司研究-珀莱雅（603605）2020 年半年

报点评：业绩小幅增长，彩妆与跨境代理业务崭露头角》

2020.08.26 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1822.90 1912.87 2470.14 3110.23 3872.75  营业收入 2361.25 3123.52 3773.56 4727.54 5800.90 

  现金 1463.93 1246.90 1794.27 2268.09 2843.06  营业成本 849.44 1125.57 1508.01 1878.99 2303.14 

  应收账款 88.95 198.41 158.51 198.96 243.97  营业税金及附加 25.56 27.84 33.63 42.14 51.70 

  其他应收款 5.29 15.27 16.24 20.72 25.76  营业费用 886.03 1223.03 1350.93 1739.74 2134.73 

  预付账款 17.09 53.31 71.43 89.00 109.09  管理费用 171.53 195.26 263.31 320.69 392.11 

  存货 232.78 313.65 417.97 521.74 639.13  研发费用 51.25 74.60 86.79 108.73 133.42 

  其他流动资产 14.85 85.32 11.72 11.72 11.72  财务费用 -12.65 -9.49 -51.64 -72.78 -94.49 

非流动资产 1037.14 1066.50 1010.40 957.11 902.86  资产减值损失 -12.33 -27.14 -10.25 -10.25 -10.25 

  长期投资 7.20 14.73 14.73 14.73 14.73  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 490.97 550.33 530.38 501.68 468.62  投资净收益 0.13 2.12 3.00 3.00 3.00 

  无形资产 328.27 328.56 310.35 292.97 275.91  营业利润 388.01 461.61 581.40 708.73 879.03 

  其他非流动资产 210.71 172.88 154.94 147.73 143.60  营业外收入 2.97 0.78 2.06 1.79 1.71 

资产总计 2860.04 2979.37 3480.54 4067.35 4775.61  营业外支出 2.86 6.14 4.46 4.75 4.89 

流动负债 1034.66 874.33 1015.40 1179.01 1357.40  利润总额 388.11 456.24 579.01 705.77 875.86 

  短期借款 225.29 129.05 129.05 129.05 129.05  所得税 101.49 89.87 114.06 139.03 172.53 

  应付账款 369.63 347.32 465.32 579.80 710.68  净利润 286.62 366.37 464.95 566.74 703.33 

  其他流动负债 439.74 397.97 421.02 470.17 517.67  少数股东损益 -0.57 -26.31 -6.85 -8.35 -10.36 

非流动负债 127.07 34.98 32.91 31.89 32.23  归属母公司净利润 287.19 392.68 471.80 575.09 713.68 

 长期借款 85.13 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 433.02 527.28 603.16 710.73 859.66 

 其他非流动负债 41.94 34.98 32.91 31.89 32.23  EPS（元） 1.43 1.95 2.34 2.86 3.55 

负债合计 1161.73 909.31 1048.30 1210.90 1389.63        

 少数股东权益 4.00 40.37 33.52 25.17 14.81 
 主要财务比率      

  股本 201.36 201.27 201.27 201.27 201.27  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 814.81 835.35 835.35 835.35 835.35  成长能力      

  留存收益 702.92 1009.05 1362.10 1794.65 2334.54  营业收入(%) 32.43 32.28 20.81 25.28 22.70 

归属母公司股东权益 1694.31 2029.69 2398.72 2831.27 3371.17  营业利润(%) 61.66 18.97 25.95 21.90 24.03 

负债和股东权益 2860.04 2979.37 3480.54 4067.35 4775.61  归属母公司净利润(%) 43.03 36.73 20.15 21.89 24.10 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 64.03 63.96 60.04 60.25 60.30 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 12.16 12.57 12.50 12.16 12.30 

经营活动现金流 512.92 235.96 626.44 561.30 672.28  ROE(%) 16.95 19.35 19.67 20.31 21.17 

  净利润 286.62 366.37 464.95 566.74 703.33  ROIC(%) 46.40 40.99 61.80 80.13 106.33 

  折旧摊销 57.67 75.17 73.40 74.77 75.11  偿债能力      

  财务费用 -12.65 -9.49 -51.64 -72.78 -94.49  资产负债率(%) 40.62 30.52 30.12 29.77 29.10 

  投资损失 -0.13 -2.12 -3.00 -3.00 -3.00  净负债比率(%) 29.69 23.57 12.31 10.66 9.29 

营运资金变动 118.58 -266.84 139.06 -14.43 -20.66  流动比率 1.76 2.19 2.43 2.64 2.85 

 其他经营现金流 62.83 72.88 3.67 9.99 11.99  速动比率 1.52 1.80 1.99 2.16 2.35 

投资活动现金流 -451.26 -54.60 55.16 -17.71 -18.01  营运能力      

  资本支出 229.73 163.73 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.91 1.07 1.17 1.25 1.31 

  长期投资 221.99 -104.41 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 33.59 20.37 19.76 24.72 24.49 

 其他投资现金流 0.47 4.73 55.16 -17.71 -18.01  应付账款周转率 2.86 3.14 3.71 3.60 3.57 

筹资活动现金流 -19.90 -209.26 -134.24 -69.76 -79.31  每股指标（元）      

  短期借款 -58.51 -96.24 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.43 1.95 2.34 2.86 3.55 

  长期借款 50.62 -85.13 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.55 1.17 3.11 2.79 3.34 

  普通股增加 1.36 -0.09 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.42 10.08 11.92 14.07 16.75 

  资本公积增加 33.52 20.54 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -46.89 -48.33 -134.24 -69.76 -79.31  P/E 126.17 92.27 76.80 63.01 50.77 

现金净增加额 41.76 -27.77 547.36 473.83 574.97  P/B 21.39 17.85 15.11 12.80 10.75 

       EV/EBITDA 80.93 66.46 58.10 49.30 40.76 



    

      

 

 


