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  强烈推荐（维持） 

618 销售领跑国货美妆，Q2 营收业绩稳定增长 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：165.04 元 

 

公司发布二季度经营数据：22 年 Q2 公司营业收入 12.70 亿元-13.70 亿元，同

比增长 25%-35%；归母净利润 1.30 亿元-1.40 亿元，同比增长 15%-22%，营

收业绩保持稳健增长。公司深耕大众护肤领域多年，研发、营销、渠道端优势

突出，持续孵化新品，预计未来业绩有望持续增长。维持“强烈推荐”评级。 

 Q2 收入&利润平稳增长，业绩表现良好。22 年 Q2 公司营业收入 12.70 亿

元到 13.70 亿元，同比增长 25%到 35%；归母净利润 1.30 亿元到 1.40 亿

元，同比增长 15%到 22%。受疫情影响，公司转移向线上渠道发力，实现

了超越行业均值的增长，业绩表现良好。二季度收入业绩保持稳定增长，

预计全年仍将维持较高的增速。 

 618 销售领跑国货美妆，线上渠道增长迅速，为营收增长主要贡献。618

活动期间，公司各品牌销售取得较快增长，其中，主品牌珀莱雅成交金额

（GMV）天猫美妆国货排名第一、抖音美妆国货排名第一、京东美妆国货

排名第一。根据魔镜数据统计，截止 6.20，珀莱雅天猫销售额 5.69 亿元，

同比增长 83.5%，客单价从 2021 年的 169 元提升至 298 元，同比增长

76.33%，红宝石系列和双抗系列的多种单品销售排名也均位列子类目前

列，大单品战略效果明显，助力公司在日益激烈竞争的美妆行业中突破重

围，成为新白马。 

 股权激励方案落地彰显管理层对未来的增长信心。公司 9 日发布的激励计划拟

授予 101 位公司管理层和核心骨干限制性股票 210 万股，占公司股本总额的 

0.75%，授予价格为 78.56 元/股。业绩对赌条件为 2022-2024 年营业收入及

净利润同比增速分别不低于 25%、23%与 22%。股权激励方案落地进一步彰显

管理层对公司未来业绩增长的信心，将管理层与公司利益深度绑定，有利于进

一步提升公司运营活力和发展潜能。 

 盈利预测及投资建议：预计公司 2022 年-2023 年归母净利润 7.44 亿、9.36

亿，对应 2022PE62X/2023PE50X。着眼未来中长期发展维度，我们认为

公司在产品力打造/营销创新/渠道控制/管理机制等多方面具有前瞻性战略

布局视角，未来有望通过强化主品牌竞争力的同时，通过投资&赋能的方式

完善美妆生态圈层，实现可持续快速增长。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：受国内宏观经济影响，化妆品需求增速放缓等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3752 4633 6020 7597 9005 

同比增长 20% 23% 30% 26% 19% 

营业利润(百万元) 555 671 865 1088 1322 

同比增长 20% 21% 29% 26% 21% 

归母净利润(百万元) 476 576 744 936 1138 

同比增长 21% 21% 29% 26% 22% 

每股收益(元) 1.69 2.05 2.64 3.33 4.04 

PE 97.6 80.6 62.4 49.6 40.8 

PB 19.4 16.1 13.2 10.9 9.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 28142 

已上市流通股（万股） 28142 

总市值（亿元） 464 

流通市值（亿元） 464 

每股净资产（MRQ） 10.6 

ROE（TTM） 20.9 

资产负债率 37.8% 

主要股东 侯军呈 

主要股东持股比例 34.71% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 30 30 

相对表现 3 41 46 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《珀莱雅（603605）—股权激励方

案 落 地 ， 未来 稳 健 增长可 期 》
2022-07-09 

2、《珀莱雅（603605）—线上渠道贡

献主要增长，毛利提升盈利能力增

强》2022-04-22 

3、《珀莱雅（603605）：Q1 业绩保持

高增速，“6N”战略推动主业成长》
2022-03-27  
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 liuli14@cmschina.com.cn 
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n 
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 songyingying@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2342 3159 4027 4976 6022 

现金 1417 2391 2932 3585 4378 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 285 139 307 387 459 

其它应收款 49 66 86 108 128 

存货 469 448 553 705 831 

其他 124 115 150 190 225 

非流动资产 1294 1474 1410 1353 1302 

长期股权投资 58 170 170 170 170 

固定资产 566 559 541 524 509 

无形资产商誉 346 397 357 322 290 

其他 325 348 342 337 334 

资产总计 3637 4633 5438 6329 7324 

流动负债 1129 1025 1203 1412 1587 

短期借款 299 200 200 200 200 

应付账款 580 483 630 804 948 

预收账款 31 91 119 152 179 

其他 219 250 253 257 259 

长期负债 26 721 721 721 721 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 26 721 721 721 721 

负债合计 1155 1746 1924 2133 2308 

股本 201 201 281 281 281 

资本公积金 824 880 880 880 880 

留存收益 1366 1796 2367 3081 3938 

少数股东权益 90 10 15 46 83 

归属于母公司所有者权益 2392 2877 3528 4242 5099 

负债及权益合计 3637 4633 5438 6329 7324 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 332 830 650 889 1080 

净利润 452 557 719 905 1101 

折旧摊销 88 96 93 86 80 

财务费用 (14) (7) (2) (7) (13) 

投资收益 (2) 7 (9) (9) (9) 

营运资金变动 (214) 132 (185) (108) (98) 

其它 21 45 35 22 19 

投资活动现金流 15 (342) (19) (19) (19) 

资本支出 (184) (194) (28) (28) (28) 

其他投资 199 (148) 9 9 9 

筹资活动现金流 (43) 490 (90) (216) (268) 

借款变动 68 (122) (0) 0 0 

普通股增加 (0) (0) 80 0 0 

资本公积增加 5 55 0 0 0 

股利分配 (119) (145) (173) (223) (281) 

其他 2 702 2 7 13 

现金净增加额 303 977 541 654 792     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3752 4633 6020 7597 9005 

营业成本 1368 1554 2028 2585 3050 

营业税金及附加 33 41 53 67 79 

营业费用 1497 1992 2588 3266 3871 

管理费用 204 237 314 396 470 

研发费用 72 77 106 133 158 

财务费用 (14) (7) (2) (7) (13) 

资产减值损失 (52) (78) (78) (78) (78) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 13 16 16 16 16 

投资收益 2 (7) (7) (7) (7) 

营业利润 555 671 865 1088 1322 

营业外收入 2 0 0 0 0 

营业外支出 9 4 4 4 4 

利润总额 548 668 862 1085 1318 

所得税 96 111 143 179 217 

少数股东损益 (24) (19) (25) (31) (38) 

归属于母公司净利润 476 576 744 936 1138     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 20% 23% 30% 26% 19% 

营业利润 20% 21% 29% 26% 21% 

归母净利润 21% 21% 29% 26% 22% 

获利能力      

毛利率 63.6% 66.5% 66.3% 66.0% 66.1% 

净利率 12.7% 12.4% 12.4% 12.3% 12.6% 

ROE 21.5% 21.9% 23.2% 24.1% 24.4% 

ROIC 17.6% 18.9% 21.2% 22.3% 22.8% 

偿债能力      

资产负债率 31.8% 37.7% 35.4% 33.7% 31.5% 

净负债比率 8.2% 4.3% 3.7% 3.2% 2.7% 

流动比率 2.1 3.1 3.3 3.5 3.8 

速动比率 1.7 2.6 2.9 3.0 3.3 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 

存货周转率 3.5 3.4 4.1 4.1 4.0 

应收账款周转率 15.5 21.9 27.0 21.9 21.3 

应付账款周转率 2.8 2.9 3.6 3.6 3.5 

每股资料(元)      

EPS 1.69 2.05 2.64 3.33 4.04 

每股经营净现金 1.18 2.95 2.31 3.16 3.84 

每股净资产 8.50 10.22 12.54 15.07 18.12 

每股股利 0.51 0.61 0.79 1.00 1.21 

估值比率      

PE 97.6 80.6 62.4 49.6 40.8 

PB 19.4 16.1 13.2 10.9 9.1 

EV/EBITDA 73.5 60.3 44.9 36.7 30.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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