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1 《珀莱雅：珀莱雅（603605.SH）2021 年半年

报点评：业绩增长符合预期，大单品、新渠道持

续进化》 2021-08-30 

 

  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 31.24  37.52  45.69  54.86  65.21  

归母净利润（亿元） 3.93  4.76  5.97  7.38  9.12  

每股收益（元） 1.95  2.37  2.97  3.67  4.53  

每股净资产（元） 10.09  11.89  13.96  16.52  19.68  

P/E 102.94  84.92  67.75  54.74  44.35  

P/B 19.92  16.90  14.40  12.17  10.21  
 

资料来源：Wind、财信证券  

 

投资要点： 

 业绩概览：公司 2021 前三季度实现营收 30.12 亿元/+31.48%，归母净

利润 3.64 亿元/+27.82%，扣非归母净利润 3.56 亿元/ +23.63%。Q3 单

季实现营收 10.95 亿元/+20.71%，归母净利润 1.38 亿元/+30.09%，扣

非归母净利润 1.36 亿元/+28.64%。  

 营收情况：护肤品类表现亮眼，新锐彩妆高速增长。从品牌来看，主

品牌珀莱雅依然为核心，新锐品牌持续发力。前三季度主品牌珀莱雅

实现营收 24.4 亿元/+28%，营收占比 81%，彩棠实现营收 1.64 亿元

/+185%，利润亏损 1000 万+；从品类来看，护肤品类仍为主导力量。

前三季度护肤品同比增长 30%，营收占比 85%，彩妆实现同比增长

50%，营收占比 14%。  

 盈利能力：毛利率提升，期间费用率提升，净利率稳定。得益于精华

眼霜等高毛利大单品占比提升，以及线上直营渠道高增，前三季度公

司毛利率同比提升 2.87pcts至 64.59%，Q3单季毛利率同比提升 1.61pcts

至 66.1%。前三季度期间费用率同比提升 5.23pcts 至 49.03%，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别同比变化+6.17pcts、 -0.65pcts、

-0.60pcts、+0.31pcts 至 41.90%、5.49%、1.74%、-0.10%，销售费用率

的增加符合公司的大单品策略。公司前三季度净利率同比小幅下滑

0.53pct 至 11.52%（环比提升 0.64pcts），Q3 单季净利率同比提升 1.36pct

至 12.65%。  

 公司看点：产品结构优化，渠道持续精细化运营 

1）产品端：大单品战略成效显著，高毛利大单品占比提升。主品牌珀

莱雅旗下红宝石、双抗系列明星产品通过升级迭代、组合营销，有效

提升产品终端声量，明星大单品在天猫/抖音平台占比现已超 50%/10%，

提振了公司整体的客单价和复购率。未来高客单价有望带动毛利率进

一步提升，销售费用率也将跟随高复购率下降。 

2）渠道端：线上高速增长，线下战略调整。线上方面，2021 前三季

度线上营收 24.57 亿元/+74.25%，占比为 82%，线上表现持续亮眼。

得益于大单品战略的成功，线上直营渠道（天猫、抖音）同比增长约

110%，占线上收入比约 68%，目前天猫占比 40%+，抖音占比 10%+，
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图 1：可比公司估值情况 

 

资料来源：Wind、财信证券 

*注：上海家化、丸美股份、水羊股份业绩预测值均为 Wind 一致预期 

 

 

 

 

 

 

 

日期 20211029

代码 公司 收盘价 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2022E

603605 珀莱雅 201.00 5.97 7.38 9.12 2.97 3.67 4.53 2.32

600315 上海家化 47.93 5.30 7.96 10.65 0.78 1.17 1.57 0.98

603983 丸美股份 34.91 4.78 5.63 6.58 1.19 1.40 1.64 1.43

300957 贝泰妮 226.99 8.18 11.67 15.57 1.93 2.75 3.68 2.17

EPS归母净利润 PEG

京东占比 10%，唯品会占比 5%+，快手占比 5%-，拼多多占比 5%-；

线下方面，2021 前三季度线下营收 5.45 亿元/-37.83%，占比为 18%，

其中日化渠道下降约 36%。线下渠道下滑主要是大单品统仓管理、线

下调整渠道库存结构及 Q3 减少经销商应收账款所致。 

 投资建议与盈利预测：品牌升级、产品优化、精细化渠道运营推动高

增长，维持公司“推荐”评级。公司未来将继续深化大单品战略，利

用精细化运营优势积极布局抖音、京东等新兴渠道，产品力及品牌力

有望进一步提振，看好公司发展前景。我们维持公司 2021-2023 年营

收分别为  45.69/54.86/65.21 亿元，归母净利润分别为 5.97/7.38/9.12 亿

元 ， EPS 分 别 为 2.97/3.67/4.53 元 ， 营 业 收 入 增 速 分 别 为

21.77%/20.06%/18.87%，业绩增速分别为 25.35%/23.76%/25.44%，当

前业绩对应 PE 分别为 68x/55x/44x。考虑到短期内明星大单品还将持

续发力，打开公司量价齐升的空间，长期公司将打造多品牌矩阵、进

行全链路外延发展，完善公司上下游生态化布局，公司有望实现稳定

增长，未来两年业绩复合增速为 23.60%，且基于可比公司估值水平，

我们给予公司 2022 年 2.4xPEG，合理价格区间在 207.87-212.20 元，维

持公司“推荐”评级。 

 风险提示：行业景气度下降；市场竞争度加剧；新品孵化不及预期；

宏观经济下行风险。  
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财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3124  3752  4569  5486  6521   流动资产 1913  2342  2921  3646  4517  

营业成本 1126  1368  1631  1931  2276     现金 1247  1417  1997  2545  3214  

税金及附加 28  33  43  52  62   应收票据及应收账款 201  290  273  328  390  

营业费用 1223  1497  1782  2134  2534     其他应收款 15  49  31  37  44  

管理费用 195  204  242  285  333     预付账款 53  83  71  85  101  

研发费用 75  72  99  137  150     存货 314  469  507  600  707  

财务费用 (9) (14) 0  (8) (10)    其他流动资产 83  35  43  52  61  

资产减值损失 (27) (28) (33) (39) (47)  非流动资产 1066  1294  1185  1168  1152  

信用减值损失 (9) (24) (21) (25) (30)    长期投资 15  58  57  56  55  

其他收益 8  13  11  11  11     固定资产 550  566  527  530  534  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0     无形资产 329  315  300  285  270  

投资净收益 2  2  1  1  1     其他非流动资产 173  356  301  297  294  

资产处置收益 0  0  0  0  0   资产总计 2979  3637  4105  4814  5669  

营业利润 462  555  730  902  1113   流动负债 874  1129  1209  1433  1690  

营业外收入 1  2  2  2  2     短期借款 129  299  0  0  0  

营业外支出 6  9  6  6  6   应付票据及应付账款 389  580  684  810  955  

利润总额 456  548  726  898  1108     其他流动负债 356  250  524  623  735  

所得税 90  96  153  190  234   非流动负债 35  26  23  23  22  

净利润 366  452  572  708  874     长期借款 0  0  (2) (3) (3) 

少数股东损益 (26) (24) (24) (30) (37)    其他非流动负债 35  26  26  26  26  

归属母公司净利润 393  476  597  738  912   负债合计 909  1155  1232  1456  1712  

EBITDA 522  622  814  905  1113    少数股东权益 40  90  66  36  (1) 

EPS(元) 1.95  2.37  2.97  3.67  4.53     股本 201  201  201  201  201  

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E    资本公积 835  837  837  837  837  

经营活动现金流 236  332  1,041  763  935     留存收益 993  1353  1769  2284  2920  

  净利润 366  452  572  708  874   归属母公司股东权益 2030  2392  2808  3323  3958  

  折旧摊销 75  88  88  15  15   负债和股东权益 2979  3637  4105  4814  5669  

  财务费用 (9) (14) 0  (8) (10)        

  投资损失 (2) (2) (1) (1) (1)        

 营运资金变动 (267) (272) 380  47  55         

  其他经营现金流 73  80  2  2  2         

投资活动现金流 (55) 15  21  1  1         

  资本支出 171  193  0  (0) 0         

  长期投资 104  131  0  0  0         

  其他投资现金流 (330) (310) 21  1  1         

筹资活动现金流 (209) (43) (483) (216) (266)        

  短期借款 (96) 170  (299) 0  0         

  长期借款 (85) 0  (2) (0) (0)        

  其他筹资现金流 (28) (214) (181) (215) (266)        

现金净增加额 (28) 303  580  548  670         

重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E        

营业收入(百万元) 3124  3752  4569  5486  6521         

YoY(%) 32.28  20.13  21.77  20.06  18.87         

净利润(百万元) 393  476  597  738  912         

YoY(%)  36.73  21.22  25.35  23.76  23.44         

毛利率(%) 64.0  63.6  64.3  64.8  65.1         

净利率(%) 12.6  12.7  13.1  13.5  14.0         

ROE(%) 19.3  19.9  21.3  22.2  23.0         

EPS(摊薄/元) 1.95  2.37  2.97  3.67  4.53         

P/E(倍 ) 102.9  84.9  67.7  54.7  44.3         

P/B(倍) 19.9  16.9  14.4  12.2  10.2         

             

资料来源：Wind、财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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