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[Table_Title] 

H1 业绩靓丽，拟推股权激励计划彰显未来信

心 
[Table_Title2] 珀莱雅(603605) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司实现营收 26.26 亿

元，同比增长 36.93%；归母净利润 2.97 亿元，同比增长

31.33%；扣非后归母净利为 2.81 亿元，同比增长 27.52%。现

金流方面，经营活动产生的现金流量净额为 7.14 亿元，比去年

同期增长了 168.16%，主要原因是“销售商品、提供劳务收到

的现金”同比增加 7.74 亿元。 单季度看，2022 年 Q1/Q2 分别

实现营收 12.54/13.72 亿元，同比增长 38.53%/35.5%；分别实

现归母净利润 1.58/1.39 亿元，同比增长 44.16%/19.2%。 

分析判断: 

►   收入端：线上渠道高速增长 

公司 2022 年 H1 主营业务收入 26.16 亿元，同比增长 36.87%。其

中护肤类产品（含洁肤）实现营收 22.64 亿元，同比增长

38.91%，Q2 产品平均售价同比增长 41.56%；美容彩妆类产品实

现营收 3.52 亿元，同比增长 30.03%，Q2 产品平均售价同比增长

67.65%。分渠道来看，公司线上渠道实现营收 23.09 亿元，同比

增长 49.49%，占比 88.27%。线下渠道实现营收 3.07 亿元，同比

下滑 16.31%，占比 11.73%。分品牌来看，珀莱雅品牌实现营收

21.28 亿元，同比增长 43.12%，占比 81.36%。彩棠品牌实现收入

2.32 亿元，同比提升 110.57%，占比 8.87%。 

►   利润端：利润率同比提升 
盈利能力方面，公司 2022 年 H1 毛利率同比提升了 4.39pct 至

68.12%，净利率同比提升了 0.87pct 至 11.75%。单季度看，

2022 年 Q2 公司毛利率同比提升了 5.51pct 至 68.63%，净利率

同比提升了 0.09pct 至 10.15%。公司毛利率的提升主要是由于

线上营收占比提升以及公司主推大单品策略卓有成效。费用方

面，2022 年 H1 公司费用率为 49.14%，同比下滑了 0.55pct。

其中销售费用率为 42.53%，同比提升了 0.44pct。销售费用率

的增加主要系公司营收增长销售费用的相应增长。管理费用率

为 4.84%，同比下滑了 1.22pct。财务费用率为-0.56%，同比

下滑了 0.47pct，主要系利息收入同比增加所致。公司研发费

用率同比提升了 0.69pct 至 2.33%，主要系公司加大了研发投

入，研发人工费用、直接投入及委外费用等有所增加。 

►   其他重要财务指标 
2022 年 H1，公司应收账款周转率为 49.4 次/年，同比增长 

195.63%，主要系：（1）2022 年半年度营收同比增长 36.93%；

（2）2022 年半年度末应收账款较年初减少了 6,462 万元，
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下降了 46.62%；以上两项因素共同提高了应收账款周转率。 

►   2022 年限制性股票激励计划彰显未来信心 

2022 年 7 月 8 日，公司公告了 2022 年限制性股票激励计划

（草案），拟向 101 位激励对象授予的限制性股票数量为 210

万股，占公司总股本 0.75%，授予价格为 78.56 元/股。本次计

划的激励对象包括公司财务负责人兼董秘王莉（0.06%）、副总

经理金衍华（0.05%）以及中层管理人员和核心骨干共 99 人。

公司层面业绩考核要求，将以 2021 年的营收及归母净利润为

基准，2022-2024 年的增速不低于 25%/53.75%/87.58%。我们

认为，本次股权激励计划有望进一步建立、健全公司长效激励

机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司高级管理人员、中

层管理人员及核心骨干的积极性，彰显公司对未来发展的信

心。 

 

投资建议 
针对市场的变化，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。我们维持公司的盈利不变，2022-

2024 年公司的收入为 58.11/71.91/87.35 亿元，EPS 为

3.66/4.61/5.76 元。对应 2022 年 8 月 25 日 162.8 元/股收盘

价，PE 分别为 44.5/35.31/28.27 倍，维持公司“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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,752 4,633 5,811 7,191 8,735 

YoY（%） 20.1% 23.5% 25.4% 23.8% 21.5% 

归母净利润(百万元) 476 576 735 927 1,157 

YoY（%） 21.2% 21.0% 27.6% 26.0% 24.9% 

毛利率（%） 63.6% 66.5% 66.7% 66.7% 66.8% 

每股收益（元） 2.37 2.87 3.66 4.61 5.76 

ROE 19.9% 20.0% 20.4% 20.4% 20.3% 

市盈率 68.69 56.72 44.50 35.31 28.27 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司实现营收 26.26 亿元，同比增长

36.93%；归母净利润 2.97 亿元，同比增长 31.33%；扣非后归母净利为 2.81 亿元，

同比增长 27.52%。现金流方面，经营活动产生的现金流量净额为 7.14 亿元，比去年

同期增长了 168.16%，主要原因是“销售商品、提供劳务收到的现金”同比增加 7.74

亿元。  

单季度看，2022 年 Q1/Q2 分别实现营收 12.54/13.72 亿元，同比增长

38.53%/35.5%；分别实现归母净利润 1.58/1.39 亿元，同比增长 44.16%/19.2%。 

 

2.收入端：线上渠道高速增长 

公司 2021 年全年主营业务收入 26.16 亿元，同比增长 36.87%。其它业务实现收

入 1002 万元。 

分品类来看，报告期内公司护肤类产品（含洁肤）实现营收 22.64 亿元，同比增

长 38.91%；美容彩妆类产品实现营收 3.52 亿元，同比增长 30.03%。 

2022 年 Q2，公司护肤类（含洁肤）产品共生产约 3812 万支，销售约 2996 万支，

平均售价为 39.07 元，同比增长 41.56%；公司美容彩妆类产品共生产约 341 万支，

销售约 307 万支，平均售价为 63.54 元，同比增长 67.65%。护肤类(含洁肤)产品平

均售价同比上升的原因主要系单价较高的大单品（精华、面霜类）同比销量增加，收

入占比上升。美容彩妆类产品平均售价同比上升的原因主要系美容彩妆类产品中平均

售价较高的彩棠品牌较上年同期收入占比上升。 

分渠道来看，公司线上渠道实现营收 23.09 亿元，同比增长 49.49%，占比 88.27%

（2021 年占比 84.93%）。其中直营营收 17.46 亿元，同比增长 60%，占比 66.73%；分

销营收 5.63 亿元，同比增长 24.21%，占比 21.54%。公司线下渠道实现营收 3.07 亿

元，同比下滑 16.31%，占比 11.73%。其中日化渠道营收 2.28 亿元，同比下滑

14.79%，占比 8.73%；其他线下渠道营收 0.79 亿元，同比下滑 20.45%，占比 3%。 

分品牌来看，珀莱雅品牌依然是公司营收的主要来源，实现营收 21.28 亿元，同

比增长 43.12%，占比 81.36%。彩棠品牌实现收入 2.32 亿元，同比提升 110.57%，占

比 8.87%。其他品牌实现营收 2.06 亿元，同比增长 19.7%，占比 7.87%。跨境代理品

牌实现营收 0.5 亿元，同比下滑 14.89%。2022 年 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。 
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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：利润率同比提升 

盈利能力方面，公司 2022 年 H1 毛利率同比提升了 4.39pct 至 68.12%，净利率

同比提升了 0.87pct 至 11.75%。单季度看，2022 年 Q2 公司毛利率同比提升了

5.51pct 至 68.63%，净利率同比提升了 0.09pct 至 10.15%。公司毛利率的提升主要

是由于线上营收占比提升以及公司主推大单品策略卓有成效。 

费用方面，2022 年 H1 公司费用率为 49.14%，同比下滑了 0.55pct。其中销售费

用率为 42.53%，同比提升了 0.44pct。销售费用率的增加主要系公司营收增长销售费

用的相应增长。其中形象宣传推广费同比增加了 2.64 亿元，同比增长 40.52%（主要

系新品牌孵化（如彩棠、OR）与品牌重塑（如悦芙媞）等，增加形象宣传推广费投

入）。管理费用率为 4.84%，同比下滑了 1.22pct，管理费用率的下滑主要系营收同比

增长比率高于管理费用同比增长比率。财务费用率为-0.56%，同比下滑了 0.47pct，

主要系利息收入同比增加所致。公司研发费用率同比提升了 0.69pct 至 2.33%，主要

系公司加大了研发投入，研发人工费用、直接投入及委外费用等有所增加。 
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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 

2022 年 H1，公司应收账款周转率为 49.4 次/年，同比增长 195.63%，主要系：

（1）2022 年半年度营收同比增长 36.93%；（2）2022 年半年度末应收账款较年初减

少了 6,462 万元，下降了 46.62%；以上两项因素共同提高了应收账款周转率。 

 

5.2022 年限制性股票激励计划彰显未来信心  

2022 年 7 月 8 日，公司公告了 2022 年限制性股票激励计划（草案），拟向 101

位激励对象授予的限制性股票数量为 210 万股，占公司总股本 0.75%，授予价格为

78.56 元/股。本次计划的激励对象包括公司财务负责人兼董秘王莉（0.06%）、副总

经理金衍华（0.05%）以及中层管理人员和核心骨干共 99 人。公司层面业绩考核要求，

将 以 2021 年 的营 收及 归母 净利 润为 基准 ， 2022-2024 年的 增速 不低 于

25%/53.75%/87.58%。我们认为，本次股权激励计划有望进一步建立、健全公司长效

激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司高级管理人员、中层管理人员及核心

骨干的积极性，彰显公司对未来发展的信心。 
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6.投资建议 

针对市场的变化，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。我们维持公司的盈

利 不 变 ，2022-2024 年 公 司 的 收 入 为 58.11/71.91/87.35 亿 元 ，EPS 为

3.66/4.61/5.76 元。对应 2022 年 8 月 25 日 162.8 元/股收盘价，PE 分别为

44.5/35.31/28.27 倍，维持公司“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） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,633 5,811 7,191 8,735  净利润 557 707 892 1,114 

YoY(%) 23.5% 25.4% 23.8% 21.5%  折旧和摊销 96 91 91 91 

营业成本 1,554 1,936 2,394 2,904  营运资金变动 75 -77 26 -14 

营业税金及附加 41 51 63 77  经营活动现金流 830 749 1,028 1,214 

销售费用 1,992 2,557 3,157 3,808  资本开支 -194 -15 -14 -19 

管理费用 237 299 374 452  投资 -70 0 0 0 

财务费用 -7 -13 -20 -29  投资活动现金流 -342 -21 -13 -17 

研发费用 77 139 176 214  股权募资 1 0 0 0 

资产减值损失 -54 0 0 0  债务募资 648 0 0 0 

投资收益 -7 -6 1 3  筹资活动现金流 490 -17 -18 -22 

营业利润 671 856 1,075 1,344  现金净流量 976 710 996 1,175 

营业外收支 -4 -6 -3 -5  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 668 850 1,072 1,339  成长能力（%）     

所得税 111 144 180 225  营业收入增长率 23.5% 25.4% 23.8% 21.5% 

净利润 557 707 892 1,114  净利润增长率 21.0% 27.6% 26.0% 24.9% 

归属于母公司净利润 576 735 927 1,157  盈利能力（%）     

YoY(%) 21.0% 27.6% 26.0% 24.9%  毛利率 66.5% 66.7% 66.7% 66.8% 

每股收益 2.87 3.66 4.61 5.76  净利润率 12.0% 12.2% 12.4% 12.7% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 12.4% 13.1% 13.8% 14.3% 

货币资金 2,391 3,101 4,098 5,273  净资产收益率 ROE 20.0% 20.4% 20.4% 20.3% 

预付款项 58 88 102 126  偿债能力（%）     

存货 448 593 719 878  流动比率 3.08 3.28 3.57 3.82 

其他流动资产 261 421 486 603  速动比率 2.59 2.75 3.03 3.27 

流动资产合计 3,159 4,203 5,404 6,881  现金比率 2.33 2.42 2.71 2.93 

长期股权投资 170 170 170 170  资产负债率 37.7% 35.8% 33.2% 31.0% 

固定资产 559 513 468 422  经营效率（%）     

无形资产 397 362 329 299  总资产周转率 1.00 1.04 1.07 1.08 

非流动资产合计 1,474 1,394 1,315 1,239  每股指标（元）     

资产合计 4,633 5,596 6,719 8,120  每股收益 2.87 3.66 4.61 5.76 

短期借款 200 200 200 200  每股净资产 14.31 17.97 22.58 28.34 

应付账款及票据 483 675 805 988  每股经营现金流 4.13 3.72 5.11 6.04 

其他流动负债 342 406 507 611  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,025 1,282 1,512 1,799  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 56.72 44.50 35.31 28.27 

其他长期负债 721 721 721 721  PB 14.55 9.06 7.21 5.74 

非流动负债合计 721 721 721 721       

负债合计 1,746 2,003 2,234 2,520       

股本 201 201 201 201       

少数股东权益 10 -19 -53 -97       

股东权益合计 2,887 3,593 4,486 5,599       

负债和股东权益合计 4,633 5,596 6,719 8,120       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，9年从业经验。浙江大学金融学硕士， 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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