
 
 
公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

珀莱雅（603605） 

  

证券研究报告 

2021 年 04 月 28 日 

投资评级 

行业 化工/化学制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 179.99 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 201.12 

流通 A 股股本(百万股) 200.66 

A 股总市值(百万元) 36,199.04 

流通 A 股市值(百万元) 36,117.29 

每股净资产(元) 12.46 

资产负债率(%) 25.37 

一年内最高/最低(元) 217.46/127.11  
 

作者   

刘章明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《珀莱雅-半年报点评:电商高增带动
Q2 业绩+23%yoy，多品牌多品类矩阵渐
成》 2020-09-04 

2 《珀莱雅-季报点评:新品精华减缓疫
情影响，多品牌&品类矩阵发力》 

2020-04-23 

3 《珀莱雅-年报点评报告:电商持续高
增，美妆龙头多品牌多品类矩阵渐成》 

2020-04-02  

 

股价走势 

多平台并行助力线上高增，6*N 战略孵化品牌矩阵 
  
公司公告，2020 年营收 37.52 亿元，同比增长 20.13%，归母净利 4.76 亿
元，同比增长 21.22%，扣非后归母净利 4.7 亿元，同比增长 21.69%；21Q1
营收 9.05 亿元，同比增长 48.88%，归母净利 1.1 亿元，同比增长 41.38%，
扣非后归母净利 1.08 亿元，同比增长 29.05%。 

分季度看：20Q1-21Q1 分别实现营收 6.08/7.76/9.07/14.61/9.05 亿元，分别
同比-5.25%/13.16%/20.53%/40.05%/48.88%，营收同比增速逐季高增。公司
20Q1-21Q1 归 母 净 利 分 别 为 0.78/1.01/1.06/1.91/1.1 亿 元 ， 同 比
-14.72%/22.85%/59.43%/25.12%/41.38%。20 年净利率 12.04%，同比上升
0.31Pcts，21Q1 净利率 11.8%，同比下降 0.82pcts。 

分渠道：公司电商占比持续高增长，占营收主导。2020 年线上渠道营收
26.24 亿元，同比增长 58.59%，占比 70.01%（2018 年 43.57%，2019 年
53.09%）逐年大幅提升，其中直营营收 15.91 亿元，线上占比 60.63%，分
销营收 10.33 亿元。2020 年线下渠道营收 11.24 亿元，占比 29.99%，同比
降低 23.12%。 

分品牌：自有品牌中，2020年珀莱雅品牌营收 29.86 亿元，同比增长 12.43%，
占比 84.32%略有下降；其他品牌营收 5.55 亿元，占比 15.68%，同比增长
75.08%；跨境代理品牌同增 44.09%。从品牌占比看，其他品牌以及跨境代
理品牌收入呈现高速增长，占比均有所提升，品牌逐渐发生结构性变化。 

成本端：2020 年公司毛利率 63.55%，同比下降 0.41Pcts，主要系因执行新
收入准则本期运费 1.18 亿元列示主营业务成本列示所致，剔除此影响毛
利率 66.7%；2021Q1 毛利率 64.41%，同比增加 4.5pcts，未来将从产品力
和品牌力维度发力持续提升毛利率。 

费用端：2020 年公司期间费用率（含研发费用）46.9%，同降 0.59pcts；其
中销售费用率 39.9%，同增 0.74pcts，主要系本报告期内公司形象宣传和品
牌推广投入增加；管理费用率 5.4%，同降 0.81pcts；财务费用率-0.4%，同
降 0.06pcts。2021Q1 公司期间费用率（含研发费用）49.6%，同增 7.33pcts；
其中销售费用率 41.72%，同增 9.3pcts；管理费用率 5.78%，同降 1.62pcts；
财务费用率 0.18%，同增 0.32pcts。 

看未来，公司将持续加强品牌建设，提升产品策略，通过“6*N”战略赋
能孵化品牌矩阵。线上渠道加强精细化运营提升投放效率，紧抓抖音等新
兴渠道机会。致力于成为世界一流的美妆企业，构建新国货化妆品产业平
台，预计 2021/2022 年净利润 6.1 亿/7.6 亿，维持“买入”评级。 

 
风险提示：新品拓展不及预期、新品牌孵化风险、新冠肺炎疫情不确定性 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,123.52 3,752.39 4,569.21 5,734.65 7,110.96 

增长率(%) 32.28 20.13 21.77 25.51 24.00 

EBITDA(百万元) 630.34 737.47 730.45 951.24 1,132.65 

净利润(百万元) 392.68 476.01 611.18 760.78 914.00 

增长率(%) 36.73 21.22 28.40 24.48 20.14 

EPS(元/股) 1.95 2.37 3.04 3.78 4.54 

市盈率(P/E) 91.27 75.29 58.64 47.11 39.21 

市净率(P/B) 17.66 14.99 12.39 10.17 8.28 

市销率(P/S) 11.47 9.55 7.84 6.25 5.04 

EV/EBITDA 26.20 46.77 45.63 34.88 28.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司公告，2020 年营收 37.52 亿元，同比增长 20.13%，归母净利 4.76 亿元，同比增长
21.22%，扣非后归母净利 4.7 亿元，同比增长 21.69%；21Q1 营收 9.05 亿元，同比增长
48.88%，归母净利 1.1 亿元，同比增长 41.38%，扣非后归母净利 1.08 亿元，同比增长
29.05%。 

 

2. 点评 

2.1. 营收端：21Q1 同比增长 48.88%，营收同比增速逐季高增 

分季度看：20Q1-21Q1 分别实现营收 6.08/7.76/9.07/14.61/9.05 亿元，分别同比
-5.25%/13.16%/20.53%/40.05%/48.88%，营收同比增速逐季高增。公司 20Q1-21Q1 归
母净利分别为 0.78/1.01/1.06/1.91/1.1 亿元，同比-14.72%/22.85%/59.43%/25.12%/ 

41.38%。20 年净利率 12.04%，同比下降 0.31Pcts，21Q1净利率 11.8%，同比下降 0.82pcts。
公司基于产品驱动策略进行全生命周期数字化管理，大单品策略获得市场高度认可，重点
打造数字化中台和精准提升 ROI 策略，打造端到端、高效自驱的流程型组织，持续提高盈
利能力。 

 

图 1：公司 2020 年营业收入同比增长 20.13%  图 2：公司分季度营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分渠道：公司电商占比持续高增长，占营收主导。2020 年线上渠道营收 26.24 亿元，同
比增长 58.59%，占比 70.01%（2018 年 43.57%，2019 年 53.09%）逐年大幅提升，其
中直营营收 15.91 亿元，线上占比 60.63%，分销营收 10.33 亿元。2020 年线下渠道营收
11.24 亿元，占比 29.99%，同比降低 23.12%。 

图 3：公司收入分渠道占比  图 4：2020 年分品牌收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分品牌：其他品牌发力增速亮眼，品牌结构逐渐改变。自有品牌中，2020 年珀莱雅品牌
营收 29.86 亿元，同比增长 12.43%，占比 84.32%略有下降；其他品牌营收 5.55 亿元，
占比 15.68%，同比增长 75.08%；跨境代理品牌同增 44.09%。从品牌占比看，其他品牌
以及跨境代理品牌收入呈现高速增长，占比均有所提升，品牌逐渐发生结构性变化。 

 

2.2. 成本端：20 年毛利率 63.55%略有下降，主要系因执行新收入准则 

2020 年公司毛利率 63.55%，同比下降 0.41Pcts，主要系因执行新收入准则本期运费 1.18 

亿元列示主营业务成本列示所致，剔除此影响毛利率 66.7%；2021Q1 毛利率 64.41%，
同比增加 4.5pcts。 

 

图 5：公司 2020 年综合毛利率达 63.55%  图 6：公司分季度毛利率变动趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 费用端：20 年期间费用率 46.9%，形象宣传和品牌推广投入增加 

2020 年公司期间费用率（含研发费用）46.9%，同降 0.59pcts；其中销售费用率 39.9%，
同增 0.74pcts，主要系本报告期内公司形象宣传和品牌推广投入增加，公司推行大单品策
略，围绕定位全年持续统一输出品牌内容深度绑定消费者破圈；管理费用率 5.4%，同降
0.81pcts；财务费用率-0.4%，同降 0.06pcts。2021Q1公司期间费用率（含研发费用）49.6%，
同增 7.33pcts；其中销售费用率 41.72%，同增 9.3pcts；管理费用率 5.78%，同降 1.62pcts；
财务费用率 0.18%，同增 0.32pcts。 

图 7：公司 2020 期间费用率 46.9%，同比降 0.59pct 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.4. 利润端：21Q1 归母净利同增 41.38%实现高增 

2020 年归母净利润 4.76 亿元，同比增加 21.22%。公司 20Q1-21Q1 归母净利分别为
0.78/1.01/1.06/1.91/1.1 亿元，同比-14.72%/22.85%/59.43%/25.12%/41.38%。20 年净利
率 12.04%，同比上升 0.31Pcts，21Q1 净利率 11.8%，同比下降 0.82pcts。 

 

图 8：公司 2020 归母净利同比增长 21.22%  图 9：公司 2020净利率 12.04% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流：经营性现金流量 yoy+40.51%，期末存货 yoy+49.42% 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额 3.32 亿元，同比增加 40.51%，主要系：1）销售
回款同比增加 7.28 亿元增加现金，2）支付的货款同比增加 1.71 亿元，其他经营活动支
付的现金增加 4.84 亿元。从存货来看，本期末存货 4.69 亿元，同比增 49.42%，主要系：
1）四季度直播业务备货过多，2)本期新增合并范围子公司的期末存货增加。 

 

 

图 10：2020经营活动产生的现金流量净额 3.32亿元  图 11：2020期末存货 4.69亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议与盈利预测 

看未来，公司将持续加强品牌建设，提升产品策略，通过“6*N”战略赋能孵化品牌矩阵。
线上渠道加强精细化运营提升投放效率，紧抓抖音等新兴渠道机会，致力于成为世界一流
的美妆企业，构建新国货化妆品产业平台，预计 2021/2022 年净利润 6.1 亿/7.6 亿，维持
“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,246.90 1,416.65 2,554.00 2,705.02 4,001.56  营业收入 3,123.52 3,752.39 4,569.21 5,734.65 7,110.96 

应收票据及应收账款 198.41 284.88 147.86 141.00 217.18  营业成本 1,125.57 1,367.56 1,814.96 2,225.19 2,754.70 

预付账款 53.31 82.74 35.03 133.29 87.10  营业税金及附加 27.84 32.95 40.12 50.35 62.43 

存货 313.65 468.64 470.53 697.66 731.93  营业费用 1,223.03 1,497.06 1,608.36 2,007.13 2,488.84 

其他 100.59 89.50 53.32 93.80 90.05  管理费用 195.26 204.28 342.69 424.36 519.10 

流动资产合计 1,912.87 2,342.42 3,260.74 3,770.78 5,127.83  研发费用 74.60 72.20 95.95 146.23 193.42 

长期股权投资 14.73 58.22 58.22 58.22 58.22  财务费用 (9.49) (13.61) (22.14) (36.23) (47.12) 

固定资产 550.33 565.86 579.13 604.34 623.71  资产减值损失 (27.14) (28.23) (1.00) (1.00) (1.00) 

在建工程 31.89 47.32 64.39 86.64 81.98  公允价值变动收益 0.00 0.00 10.00 17.15 (14.77) 

无形资产 328.56 314.64 299.99 285.33 270.67  投资净收益 2.12 1.77 8.00 4.50 4.00 

其他 140.98 308.41 191.06 195.05 211.31  其他 50.12 63.35 (36.00) (43.30) 21.53 

非流动资产合计 1,066.50 1,294.46 1,192.79 1,229.57 1,245.89  营业利润 461.61 555.07 708.26 940.26 1,129.83 

资产总计 2,979.37 3,636.88 4,453.53 5,000.35 6,373.72  营业外收入 0.78 1.54 3.00 2.00 2.00 

短期借款 129.05 299.28 80.00 85.00 88.00  营业外支出 6.14 9.04 0.50 1.00 1.00 

应付票据及应付账款 389.15 580.41 752.12 847.98 1,137.47  利润总额 456.24 547.57 710.76 941.26 1,130.83 

其他 356.13 249.77 598.01 403.25 650.50  所得税 89.87 95.96 124.56 164.96 198.18 

流动负债合计 874.33 1,129.46 1,430.14 1,336.23 1,875.97  净利润 366.37 451.61 586.20 776.31 932.65 

长期借款 0.00 0.00 30.00 25.00 40.00  少数股东损益 (26.31) (24.40) (24.98) 15.53 18.65 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 392.68 476.01 611.18 760.78 914.00 

其他 34.98 25.56 34.16 31.57 30.43  每股收益（元） 1.95 2.37 3.04 3.78 4.54 

非流动负债合计 34.98 25.56 64.16 56.57 70.43        

负债合计 909.31 1,155.02 1,494.30 1,392.80 1,946.40        

少数股东权益 40.37 90.33 66.60 81.86 100.10  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 201.27 201.12 201.12 201.12 201.12  成长能力 
     

资本公积 835.35 837.03 837.03 837.03 837.03  营业收入 32.28% 20.13% 21.77% 25.51% 24.00% 

留存收益 1,844.40 2,203.34 2,691.52 3,324.57 4,126.10  营业利润 18.97% 20.25% 27.60% 32.76% 20.16% 

其他 (851.34) (849.96) (837.03) (837.03) (837.03)  归属于母公司净利润 36.73% 21.22% 28.40% 24.48% 20.14% 

股东权益合计 2,070.06 2,481.86 2,959.23 3,607.55 4,427.32  获利能力      

负债和股东权益总计 2,979.37 3,636.88 4,453.53 5,000.35 6,373.72  毛利率 63.96% 63.55% 60.28% 61.20% 61.26% 

       净利率 12.57% 12.69% 13.38% 13.27% 12.85% 

       ROE 19.35% 19.90% 21.13% 21.58% 21.12% 

       ROIC 71.24% 54.13% 52.05% 193.60% 103.46% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 366.37 451.61 611.18 760.78 914.00  资产负债率 30.52% 31.76% 33.55% 27.85% 30.54% 

折旧摊销 75.17 87.79 44.32 47.21 49.94  净负债率 -49.88% -45.02% -81.24% -70.78% -86.88% 

财务费用 8.54 9.19 (22.14) (36.23) (47.12)  流动比率 2.19 2.07 2.28 2.82 2.73 

投资损失 (2.12) (1.77) (8.00) (4.50) (4.00)  速动比率 1.83 1.66 1.95 2.30 2.34 

营运资金变动 (331.61) (384.66) 835.02 (449.17) 458.58  营运能力      

其它 119.62 169.39 (14.98) 32.68 3.89  应收账款周转率 21.21 15.53 21.12 39.71 39.71 

经营活动现金流 235.96 331.55 1,445.41 350.77 1,375.29  存货周转率 11.43 9.59 9.73 9.82 9.95 

资本支出 14.25 157.92 51.40 82.59 51.14  总资产周转率 1.07 1.13 1.13 1.21 1.25 

长期投资 7.53 43.49 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (76.38) (186.87) (123.40) (192.39) (67.60)  每股收益 1.95 2.37 3.04 3.78 4.54 

投资活动现金流 (54.60) 14.53 (72.00) (109.80) (16.47)  每股经营现金流 1.17 1.65 7.19 1.74 6.84 

债权融资 214.31 299.28 149.92 151.73 155.22  每股净资产 10.09 11.89 14.38 17.53 21.52 

股权融资 38.74 18.19 35.06 36.23 47.12  估值比率      

其他 (462.31) (360.86) (421.04) (277.91) (264.61)  市盈率 91.27 75.29 58.64 47.11 39.21 

筹资活动现金流 (209.26) (43.38) (236.06) (89.95) (62.28)  市净率 17.66 14.99 12.39 10.17 8.28 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 26.20 46.77 45.63 34.88 28.16 

现金净增加额 (27.89) 302.70 1,137.35 151.02 1,296.54  EV/EBIT 28.42 50.69 48.58 36.70 29.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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