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[Table_Title] 

线上高增长，拟发行可转债强研发扩产能  
[Table_Title2] 珀莱雅(603605) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

珀莱雅发布 2021 年中报，2021H1 年公司实现营收 19.18 亿

元，同比增长 38.53%；归母净利润 2.26 亿元，同比增长

26.48%；扣非后归母净利为 2.20 亿元，同比增长 20.72%。单

季度看，2021 年 Q1/Q2 分别实现营收 9.05/10.12 亿元，同比

增长 48.88%/30.42%；分别实现归母净利润 1.10/1.16 亿元，

同比增长 41.38%/15.01%。 

分析判断: 

►   收入端：线上渠道营收占比提升，直营驱动高增长 

分品类看，公司护肤类（含洁肤）/美容彩妆类/其它分别实现营

收 16.30 /2.71/0.11 亿元，同比提升 33.91%/97.45%/-61.56%，

分别占营业收入比重为 85.27%/14.17%/0.56%。护肤类（含洁

肤）及美容彩妆类产品平均售价同比上升、其他类/跨境品牌产

品平均售价同比下降。分渠道来看，线上渠道营收占比提升，直

营驱动高增长。报告期内公司线上/线下渠道分别实现营收

15.45/3.67 亿元，同比提升 75.85%/-27.23%,分别占比

80.82%/19.18%。2021H1 公司线上直营/分销渠道分别实现营收

10.91/4.54 亿元，同比提升 135.28%/9.41%。线下渠道营收下滑

主要系主动去库存，调整产品结构所致。公司线下日化/其它渠

道分别实现营收 2.68/0.99 亿元，同比下滑 21.46%/39.33%。分

品牌看，2021H1 自有品牌/代理品牌分别实现营收 18.54/0.58 亿

元，同比提升 46.24%/-49.68%, 分别占比 96.98%/3.02%。自有

品牌中，珀莱雅/其它品牌分别实现营收 14.87/3.67 亿元，同比

提升 31.44%/169.36%。跨境代理品牌营收下滑系清库存所致。 

►   利润端：H1 毛利率同比提升，净利率有所回落 
盈利能力方面， 2021H1 公司毛利率为 63.73%，同比上升了

3.83pct。净利率为 10.88%，同比下降了 1.67pct。分季度

看， 2021 年 Q1/Q2 公司毛利率分别同比上升了 4.50/3.23pct

至 64.41%/63.12%。费用方面，2021H1 公司期间费用率为

49.69%，同比上升了 7.64pct。其中销售/管理/研发/财务费用

率分别为 42.09%/6.06%/1.64%/-0.10%,同比变动+9.05/-

1.18/-0.67/+0.44pct。公司销售费用的上升主要系主要系报

告期内形象宣传推广费同比增长 94.47%所致；管理费用的上

升主要系职工薪酬及劳务费同比增加所致；财务费用的下降主

要系汇兑损益同比增加所致；研发费用金额与上年同期基本持

平。 

►   其他重要财务指标 

2021H1，公司经营活动产生的现金流量净额为 2.66 亿元,同比
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增加 627.96%，主要原因为销售同比增长及应收账款减少对应

的销售带来的销售回款同比增加 7.40 亿元冲抵同比增加的支

付的形象宣传推广费。应收款项同比下降 38.81%，主要系部分

客户信用陆续到期回应收账款所致。长期股权投资同比提升

220.50%，主要系 2021 年 4 月公司以自身持有的对上海海狮

龙生化技术有限公司 52%股权向珠海海狮龙生物科技有限公司

增资所致。 

►   公布可转债预案，强研发扩产能 

公司拟公开发行总额不超过人民币 7.52 亿元 A 股可转债，募

集资金扣除发行费用后，拟分别投入 3.39、1.95、0.91、1.28

亿元，分别用于湖州扩建生产基地（一期）和龙坞研发中心的

建设，信息化系统的升级以及流动资金的补充，其中“补充流

动资金”项目拟投入的募集资金金额，已扣除可转债发行首次

董事会决议日前六个月起至今公司新投入及拟投入的 0.52 亿

元的财务性投资金额。湖州扩建生产基地建设项目（一期）预

计可实现营业收入 14.54 亿元，项目税后内部收益率为

19.47%，以折现率为 12%计算，项目预计实现税后财务净现值

2.37 亿元。龙坞研发中心建设项目所募资金拟用于化妆品制剂

新技术及创新配方开发，以及化妆品功效和感官评价技术等，

项目有望提升公司新品开发、试验、检验检测和生产工艺等多

方面的研发实力。 

投资建议 
公司不断优化渠道结构和经销模式,线上渠道的销售比例超过

80%。面对市场变化,公司加大研发投入,不断推出新品适应市

场。公司经过多年的发展,形成了自己的研发、设计、产品开

发、渠道物流运营机制。我们维持对公司的营收预测不变， 

2021-2023 的营业收入分别为 46.84/57.95/70.67 亿元。同

时，考虑到公司营销投入有所增强导致销售费用率提升,略微

下调公司的归母净利润预测,2021-2023 年公司归母净利润分别

由 6.07/7.54/9.28 亿元下调至 5.87/7.34/8.98 亿元，对应

EPS 分别为 2.92/3.65/4.46 元,继续给予“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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,124 3,752 4,684 5,795 7,067 

YoY（%） 32.3% 20.1% 24.8% 23.7% 21.9% 

归母净利润(百万元) 393 476 587 734 898 

YoY（%） 36.7% 21.2% 23.3% 25.1% 22.2% 

毛利率（%） 64.0% 63.6% 63.5% 63.4% 63.2% 

每股收益（元） 1.95 2.37 2.92 3.65 4.46 

ROE 19.3% 19.9% 20.3% 20.8% 20.9% 

市盈率 87.07 71.83 58.25 46.55 38.09 
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1.事件概述 

公司发布 2021 年中报，2021H1 年公司实现营收 19.18 亿元，同比增长 38.53%；

归母净利润 2.26 亿元，同比增长 26.48%；扣非后归母净利为 2.20 亿元，同比增长

20.72%。 

单季度看，2021 年 Q1/Q2 分别实现营收 9.05/10.12 亿元，同比增长

48.88%/30.42%；分别实现归母净利润 1.10/1.16 亿元，同比增长 41.38%/15.01%。 

 

2.收入端：线上渠道营收占比提升，直营驱动高增长 

报告期内，化妆品类社会消费品零售总额为 1,917 亿元，同比大幅增长约 26.60%

（限额以上单位消费品零售额）。公司 2021H1 主营业务收入 19.18 亿元，同比增长 

38.53%，高于化妆品类社零总额增速。 

分品类看，公司护肤类（含洁肤）/美容彩妆类/其它分别实现营收 16.30 

/2.71/0.11 亿元，同比提升 33.91%/97.45%/-61.56%，分别占营业收入比重为

85.27%/14.17%/0.56%。2021Q2 公司护肤类（含洁肤）/美容彩妆类/其它商品售价分

别同比+20.47%/+22.18%/-49.77%，环比+6.44%/-8.78%/-41.94%。护肤类（含洁肤）

及美容彩妆类产品平均售价同比上升主要系 2021 Q2 新增产品的销售单价同比提升。

其他类产品平均售价同比下降主要系跨境品牌代理业务的收入，2021 年由于业务调

整，二季度陆续开始清库存，部分产品折价处理。 

分渠道来看，2021H1/2020 全年线上渠道营收占比分别为 80.82%/70.01%，2021

年上半年线上渠道占比有所提升。报告期内，线上/线下渠道分别实现营收

15.45/3.67 亿元，同比提升 75.85%/-27.23%,分别占比 80.82%/19.18%。线上渠道营

收占比提升，直营驱动高增长。2021H1 公司线上直营/分销渠道分别实现营收

10.91/4.54 亿元，同比提升 135.28%/9.41%，分别占比 57.08%/23.74%。针对天猫旗

舰店，公司以“高客单、高毛利、高复购”为导向，持续进行了品牌化+精细化运营

改革，加强头部 KOL 合作；针对抖音&快手小店等新晋流量，报告期内公司提高了自

播占比，同时加强优质主播的年框合作以及对中腰部主播及非垂直类主播的覆盖；针

对京东、唯品、猫超，公司优化投放费用节奏，加强大单品和新品销售。线下渠道营

收下滑主要系主动去库存，调整产品结构所致。公司线下日化/其它渠道分别实现营

收 2.68/0.99 亿 元 ， 同 比 下 滑 21.46%/39.33% ，分 别 占 主 营 业 务收 入 为

14.02%/5.16 %。针对日化渠道，公司对现有网点调整、升级，调整产品结构；针对

商超渠道，重点打造银泰、重百、天虹等百货系统，并拓展其他优质百货系统，加强

库存管理，定制适合商超渠道的产品组合，增强 BA 的能动性。 

分品牌看，2021H1 自有品牌/代理品牌分别实现营收 18.54 / 0.58 亿元，同比

提升 46.24%/ -49.68 %, 分别占比 96.98%/ 3.02 %。自有品牌中，珀莱雅/其它品牌

分 别 实 现 营 收 14.87/3.67 亿 元 ， 同 比 提 升 31.44%/169.36%, 分 别 占 比

77.81%/19.17 %，其中彩棠品牌实现营收 1.11 亿元。代理品牌主要通过跨境代理模

式进行， 2021 年上半年营收下滑系清库存所致。 

“大单品策略”持续驱动产品升级。报告期内珀莱雅品牌对双抗精华和红宝石

精华的成分、配方、包材设计等升级为 2.0 版本。与此同时，大单品矩阵不断完善，

从精华品类延展至面霜、眼霜品类，从抗老功效延展至修护功效，打造了珀莱雅红宝

石面霜、源力修护精华、红宝石眼霜等新护肤大单品，从而提升客单价和复购率，增

强品牌粘性。 
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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：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.利润端：H1 毛利率同比提升，净利率有所回落 

盈利能力方面，2021H1 公司毛利率为 63.73%，同比上升了 3.83pct。净利率为

10.88%，同比下降了 1.67pct。分季度看，2021 年 Q1/Q2 公司毛利率分别同比上升

了 4.50/3.23pct 至 64.41%/63.12%，2021Q2 环比下滑 1.29pct，主要系清货所致。

2021 年 Q1/Q2 公司净利率分别同比下滑了 0.82/2.43pct 至 11.80%/10.06%，2021Q2

环比下滑了 1.74pct。 

费用方面，2021H1 公司期间费用率为 49.69%，同比上升了 7.64pct。其中销售/

管理/研发/财务费用率分别为 42.09%/6.06%/1.64%/-0.10%,同比变动+9.05/-1.18/-

0.67/+0.44pct。2021 年 Q1/Q2 公司期间费用率分别为 49.62%/49.75%，同比上升了

7.33/7.89pct, 2021Q2 环比上升 0.12pct。2021Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 42.43%/6.31%/1.35%/-0.34%，分别同比变动了+0.71/+0.53/-0.60/-0.52pct。公

司销售费用的上升主要系主要系报告期内形象宣传推广费同比增长 94.47%所致，其

中（1）、同比新增品牌（如彩棠等），增加推广费；（2）、线上销售同比增加。管理费

用的上升主要系职工薪酬及劳务费同比增加所致；财务费用的下降主要系汇兑损益同

比增加所致；研发费用金额与上年同期基本持平。 
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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：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，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：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.其他重要财务指标 

2021H1，公司经营活动产生的现金流量净额为 2.66 亿元,同比增加 627.96%，主

要原因为销售同比增长及应收账款减少对应的销售带来的销售回款同比增加 7.40 亿

元冲抵同比增加的支付的形象宣传推广费。应收款项同比下降 38.81%，主要系部分

客户信用陆续到期回应收账款所致。长期股权投资同比提升 220.50%，主要系 2021 

年 4 月公司以自身持有的对上海海狮龙生化技术有限公司 52%股权向珠海海狮龙生

物科技有限公司增资所致。 

 

5.公布可转债预案，强研发扩产能 

公司拟公开发行总额不超过人民币 7.52 亿元 A 股可转债，预计带来产能扩张、

规模效应、研发和信息化等多方面能力的提升。可转债给予原 A 股股东优先配售权，

存续期限为自发行之日起 6 年。募集资金扣除发行费用后，拟分别投入

3.39/1.95/0.91/1.28 亿元，分别用于湖州扩建生产基地（一期）和龙坞研发中心的

建设，信息化系统的升级以及流动资金的补充，其中“补充流动资金”项目拟投入的

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6
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募集资金金额，已扣除可转债发行首次董事会决议日前六个月起至今公司新投入及拟

投入的 0.52 亿元的财务性投资金额。 

湖州扩建生产基地建设项目（一期）预计建设期为 2 年，于建成投产后第 3 年

达纲，达纲后预计可实现营业收入 14.54 亿元，项目税后内部收益率为 19.47%，以

折现率为 12%计算，项目预计实现税后财务净现值 2.37 亿元。项目的实施有望在扩

张产能、满足难以完全消化的新增订单需求的同时，进一步降低成本费用，实现规模

效应。 

龙坞研发中心建设项目预计建设期为 2 年，所募资金拟用于化妆品制剂新技术

及创新配方开发、化妆品创新及核心功效原料开发、化妆品功效和感官评价技术、化

妆品及配套设备一体化智能产品研发（个性化化妆品研发）、化妆品包装和设计等。

随着化妆品新规趋严，项目有望提升公司新品开发、试验、检验检测和生产工艺等多

方面的研发实力进而带来竞争力的提升。 

信息化系统升级建设项目预计建设期为 3 年，项目有望改善数据沉淀能力、加

强端口互通和信息系统快速反应能力，进而带来系统运营效率的提升。 

 

6.投资建议 

公司不断优化渠道结构和经销模式,线上渠道的销售比例超过 80%。面对市场变

化,公司加大研发投入,不断推出新品适应市场。公司经过多年的发展,形成了自己的研

发、设计、产品开发、渠道物流运营机制。我们维持对公司的营收预测不变， 2021-

2023 的营业收入分别为 46.84/57.95/70.67 亿元。同时，考虑到公司营销投入有所增

强导致销售费用率提升,略微下调公司的归母净利润预测,2021-2023 年公司归母净利

润分别由 6.07/7.54/9.28 亿元下调至 5.87/7.34/8.98 亿元，对应 EPS 分别为

2.92/3.65/4.46 元，继续给予“买入”评级。 

 

7.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） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,752 4,684 5,795 7,067  净利润 452 554 694 848 

YoY(%) 20.1% 24.8% 23.7% 21.9%  折旧和摊销 88 55 56 55 

营业成本 1,368 1,709 2,121 2,600  营运资金变动 -266 50 -27 6 

营业税金及附加 33 41 51 62  经营活动现金流 332 684 753 938 

销售费用 1,497 1,874 2,307 2,806  资本开支 -184 -10 -12 -12 

管理费用 204 282 340 413  投资 131 0 0 0 

财务费用 -14 10 4 -2  投资活动现金流 15 -8 -10 -10 

资产减值损失 -28 0 0 0  股权募资 2 0 0 0 

投资收益 2 2 2 2  债务募资 299 0 0 0 

营业利润 555 683 863 1,051  筹资活动现金流 -43 -111 -125 -145 

营业外收支 -7 -4 -8 -7  现金净流量 303 566 618 783 

利润总额 548 679 855 1,044  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 96 126 161 196  成长能力（%）     

净利润 452 554 694 848  营业收入增长率 20.1% 24.8% 23.7% 21.9% 

归属于母公司净利润 476 587 734 898  净利润增长率 21.2% 23.3% 25.1% 22.2% 

YoY(%) 21.2% 23.3% 25.1% 22.2%  盈利能力（%）     

每股收益 2.37 2.92 3.65 4.46  毛利率 63.6% 63.5% 63.4% 63.2% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 12.0% 11.8% 12.0% 12.0% 

货币资金 1,417 1,983 2,601 3,384  总资产收益率 ROA 13.1% 13.7% 14.3% 14.6% 

预付款项 83 96 122 148  净资产收益率 ROE 19.9% 20.3% 20.8% 20.9% 

存货 469 549 697 848  偿债能力（%）     

其他流动资产 374 425 530 632  流动比率 2.07 2.31 2.51 2.69 

流动资产合计 2,342 3,053 3,949 5,012  速动比率 1.59 1.82 1.99 2.16 

长期股权投资 58 58 58 58  现金比率 1.25 1.50 1.65 1.82 

固定资产 566 529 491 453  资产负债率 31.8% 31.4% 31.1% 30.6% 

无形资产 315 305 295 284  经营效率（%）     

非流动资产合计 1,294 1,246 1,194 1,144  总资产周转率 1.03 1.09 1.13 1.15 

资产合计 3,637 4,299 5,144 6,156  每股指标（元）     

短期借款 299 299 299 299  每股收益 2.37 2.92 3.65 4.46 

应付账款及票据 580 680 863 1,051  每股净资产 11.89 14.38 17.53 21.39 

其他流动负债 250 345 413 511  每股经营现金流 1.65 3.40 3.74 4.66 

流动负债合计 1,129 1,324 1,576 1,861  每股股利 0.00 0.43 0.50 0.60 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 26 26 26 26  PE 71.83 58.25 46.55 38.09 

非流动负债合计 26 26 26 26  PB 14.97 11.82 9.70 7.95 

负债合计 1,155 1,350 1,601 1,887       

股本 201 201 201 201       

少数股东权益 90 57 17 -33       

股东权益合计 2,482 2,949 3,543 4,270       

负债和股东权益合计 3,637 4,299 5,144 6,156       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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