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市场数据 

总股本(亿股) 2.01 

总市值(亿元)： 341.90 

一年最低/最高(元)： 135.80/217.46 

近 3 月换手率： 49.50% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.81 -0.37 -8.34 

绝对 -5.56 -5.56 -5.56 

资料来源：Wind 
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品牌、品类多点开花，化妆品平台型企业正

在成形——珀莱雅（603605.SH）2020 年年

报及 2021 年一季报点评（2021-04-23） 

Q3 业绩提速增长，长期看好本土优质化妆

品品牌商——珀莱雅（603605.SH）2020 年

三季报点评（2020-11-03） 

20Q2 收入回升明显，多品牌集团稳步打造

中——珀莱雅（603605.SH）2020 年中报点

评（2020-08-26） 

 

 

 

 

 

 

 

  

上半年收入同比增 39%，归母净利润增 26% 

公司 2021 年上半年实现营业收入 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%。扣非净利润 2.20 亿元、同比增长 20.72%，EPS1.13 元。 

21Q1~21Q2 公司单季度收入同比增速分别为+48.88%、+30.42%，归母净利润分别

同比+41.38%、+15.01%。其中单二季度净利润增速有所放缓，营业利润同比下滑，

主要为新品牌上半年超计划投放以及调整跨境代理品牌库存结构造成亏损影响。 

线上渠道收入增 76%、线下下滑，主品牌持续增长、小品牌成长中 

1）分渠道来看，21 年上半年线上、线下收入分别为 15.45 亿元、3.67 亿元，线上

占比为 81%、较 20年的 70%提升明显，线上、线下收入分别同比+75.85%、-27.23%。

其中，线上直营、分销收入占总收入比例分别为 57%、24%，分别同比增长 135.28%、

9.41%，线上直营增速较高除了占主导的天猫直营收入增 78%+以外，抖音规模快

速做大、收入近 2 亿也有贡献，线上分销增速较低主要为淘宝分销下滑影响；线下

日化和其他渠道占总收入比例为 14%、5%，分别同比-21.46%、-39.33%，线下渠

道呈下滑，主要为主动去库存、调整产品和渠道结构影响，网点数同比减少约 10%。 

2）分品牌来看，自有品牌方面合计收入 18.54 亿元、同比增长 46.24%，其中主品

牌持续增长、小品牌高速成长中。细分来看，公司主品牌珀莱雅收入 14.87 亿元、

占比 78%左右，收入同比增 31.44%；其他自有品牌收入合计 3.67 亿元、同比增

169.36%、占总收入比例为 19%，其中彩妆品牌彩棠收入实现 1.11 亿元。另外，

公司跨境代理品牌收入 0.58 亿元、同比-49.68%。 

3）分品类来看，护肤增长稳健、彩妆增速较高。其中，护肤类（含洁肤）收入 16.30

亿元、仍占主导（收入占比 85%），同比增长 33.91%；彩妆类收入 2.71 亿元、同

比增 97.45%增速较高、收入占比自 20 年全年的 12%提升至上半年的 14%；其他

类收入 0.11 亿元、同比-61.56%。 

毛利率上升，费用率 21 年提升较多，存货、应收账款和现金流向好 

毛利率：上半年毛利率同比提升 3.83PCT 至 63.73%，其中跨境代理业务清库存拉

低总体毛利率 1.13PCT，若剔除该影响实际毛利率为 64.86%；主品牌珀莱雅、彩

棠品牌毛利率均超过 65%。21Q1~21Q2 公司毛利率分别为 64.41%/63.12%，分别

同比+4.50/+3.23PCT。 

费用率：上半年公司期间费用率为 49.69%，同比提升 7.64PCT；其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 42.09%（+9.05PCT）、6.06%（-1.18PCT）、1.64%

（-0.67PCT）、-0.10%（+0.44PCT）。其中销售费用率提升幅度较大，主要为广

告宣传费用率提升 9.77PCT 至 33.95%，系新品牌投放超预期影响，主品牌珀莱雅

费用率同比基本持平。 

其他财务指标：1）21 年 6 月末存货较 21 年初减少 23.98%至 3.56 亿元，存货周

转天数为 107 天、同比减少 9 天。 

2）21 年 6 月末应收账款较 21 年初减少 38.81%至 1.74 亿元。应收账款周转天数

为 22 天、同比减少 1 天。 

3）经营活动净现金流上半年同比大幅增加 627.96%至 2.66 亿元。 

要点 
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珀莱雅（603605.SH） 

大单品持续推进，下半年重视费用控制、全年业绩预计均衡增长 

21 年公司在产品方面持续推进大单品战略，公司推出双抗精华、红宝石精华 2.0

版本提高单款销售深度，并推出了红宝石面霜、源力修护精华、红宝石眼霜等新

护肤大单品，大单品销售占珀莱雅主品牌 15%、有助于提升品牌力和客单价；

渠道方面线上收入高增长，强化主要平台天猫的同时把握抖音、快手、京东等多

品牌，未来增长空间可期，线下渠道调整优化；多品牌布局方面，小品牌彩棠、

科瑞肤、洗发水 OR 品牌均有较大发展潜力，正在积极培育中。 

上半年净利润增速低于收入主要为新品牌投放超预期以及跨境代理品牌业务影

响，下半年公司将予以控制、促全年收入和利润均衡增长。我们维持公司 21~23

年 EPS 为 2.93/3.68/4.57 元，对应 21 年 PE58 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端消费疲软；渠道拓展、营销投放效果、新品推出效果不及预期；

小品牌培育效果不及预期；对行业趋势变化把握不当；费用控制不当。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,124 3,752 4,667 5,824 7,206 

营业收入增长率 32.28% 20.13% 24.37% 24.79% 23.73% 

净利润（百万元） 393 476 589 739 919 

净利润增长率 36.73% 21.22% 23.70% 25.54% 24.32% 

EPS（元） 1.95 2.37 2.93 3.68 4.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.35% 19.90% 20.77% 21.82% 22.57% 

P/E 87 72 58 46 37 

P/B 16.9 14.3 12.1 10.1 8.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-24

原点资产
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珀莱雅（603605.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,124 3,752 4,667 5,824 7,206 

营业成本 1,126 1,368 1,654 2,028 2,466 

折旧和摊销 49 57 58 64 71 

税金及附加 28 33 37 41 50 

销售费用 1,223 1,497 1,895 2,388 2,990 

管理费用 195 204 261 332 411 

研发费用 75 72 93 116 144 

财务费用 -9 -14 -17 -16 -18 

投资收益 2 2 2 2 2 

营业利润 462 555 730 921 1,145 

利润总额 456 548 724 912 1,136 

所得税 90 96 145 182 227 

净利润 366 452 579 729 909 

少数股东损益 -26 -24 -10 -10 -10 

归属母公司净利润 393 476 589 739 919 

EPS(按最新股本计) 1.95 2.37 2.93 3.68 4.57 

 

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

经营活动现金流 236 332 627 819 944 

净利润 393 476 589 739 919 

折旧摊销 49 57 58 64 71 

净营运资金增加 655 413 357 419 569 

其他 -861 -614 -377 -403 -614 

投资活动产生现金流 -55 15 -248 -173 -148 

净资本支出 -164 -184 -250 -150 -150 

长期投资变化 15 58 0 0 0 

其他资产变化 94 140 2 -23 2 

融资活动现金流 -209 -43 71 -184 -243 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -131 85 200 -13 -27 

无息负债变化 -122 161 130 197 231 

净现金流 -28 303 450 463 553 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,979 3,637 4,400 5,127 6,006 

货币资金 1,247 1,417 1,867 2,329 2,882 

交易性金融资产 71 0 0 0 0 

应收帐款 198 285 334 391 484 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 15 49 61 76 94 

存货 314 469 512 571 681 

其他流动资产 67 124 140 162 189 

流动资产合计 1,913 2,342 2,914 3,530 4,329 

其他权益工具 0 21 21 21 21 

长期股权投资 15 58 58 58 58 

固定资产 550 566 617 650 683 

在建工程 32 47 140 158 171 

无形资产 329 315 342 368 391 

商誉 0 31 31 31 31 

其他非流动资产 141 257 277 312 322 

非流动资产合计 1,066 1,294 1,487 1,597 1,677 

总负债 909 1,155 1,484 1,668 1,873 

短期借款 129 299 499 486 459 

应付账款 347 516 596 730 888 

应付票据 42 65 83 101 123 

预收账款 41 0 0 0 0 

其他流动负债 315 250 282 325 377 

流动负债合计 874 1,129 1,459 1,643 1,847 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 35 26 26 26 26 

非流动负债合计 35 26 26 26 26 

股东权益 2,070 2,482 2,916 3,459 4,133 

股本 201 201 201 201 201 

公积金 936 938 938 938 938 

未分配利润 908 1,266 1,710 2,262 2,947 

归属母公司权益 2,030 2,392 2,836 3,388 4,073 

少数股东权益 40 90 80 70 60 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 64.0% 63.6% 64.6% 65.2% 65.8% 

EBITDA 率 18.8% 18.9% 17.7% 17.7% 17.6% 

EBIT 率 16.4% 16.5% 16.4% 16.6% 16.7% 

税前净利润率 14.6% 14.6% 15.5% 15.7% 15.8% 

归母净利润率 12.6% 12.7% 12.6% 12.7% 12.8% 

ROA 12.3% 12.4% 13.2% 14.2% 15.1% 

ROE（摊薄） 19.3% 19.9% 20.8% 21.8% 22.6% 

经营性 ROIC 19.3% 18.8% 18.8% 20.5% 21.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 31% 32% 34% 33% 31% 

流动比率 2.19 2.07 2.00 2.15 2.34 

速动比率 1.83 1.66 1.65 1.80 1.98 

归母权益/有息债务 9.47 7.99 5.68 6.97 8.87 

有形资产/有息债务 12.12 10.67 7.88 9.53 11.95 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 39.16% 39.90% 40.60% 41.00% 41.50% 

管理费用率 6.25% 5.44% 5.60% 5.70% 5.70% 

财务费用率 -0.30% -0.36% -0.36% -0.28% -0.25% 

研发费用率 2.39% 1.92% 2.00% 2.00% 2.00% 

所得税率 20% 18% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.59 0.72 0.93 1.17 1.46 

每股经营现金流 1.17 1.65 3.12 4.07 4.70 

每股净资产 10.08 11.89 14.10 16.85 20.25 

每股销售收入 15.52 18.66 23.20 28.96 35.83 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 87 72 58 46 37 

PB 16.9 14.3 12.1 10.1 8.4 

EV/EBITDA 61.1 51.1 42.1 33.6 27.2 

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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