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买入珀莱雅（603605.SH）
一季度归母净利同比增长 46%，全品类多品牌布局日趋成熟
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 103.46 元

总市值/流通市值 41049/40846 百万元

52周最高价/最低价 175.00/75.01 元

近 3 个月日均成交额 270.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《珀莱雅（603605.SH）-三季度淡季实现稳定增长，期待双 11

大促积极发力》 ——2023-10-24

《珀莱雅（603605.SH）-二季度归母净利同比增长 110%，品牌势

能不断释放》 ——2023-08-30

《珀莱雅（603605.SH）-上半年归母净利同比增加 55%至 65%，

国货美妆龙头地位稳固》 ——2023-07-13

《珀莱雅（603605.SH）-4 月线上 GMV 增长依旧强劲，积极备战

“618”大促》 ——2023-05-22

《珀莱雅（603605.SH）-业绩逆势持续亮眼表现，立足“6*N”

战略丰富品牌矩阵》 ——2023-04-21

公司业绩持续表现优异。公司2023年实现营收89.05亿/yoy+39.45%，归母

净利11.94亿/yoy+46.06%；其中2023Q4实现营收36.56亿/yoy+50.86%；

归母净利4.48亿/yoy+39.06%。公司上市6年稳定实现收入复合增速30%+，

利润复合增速35%+；同时，2024Q1公司实现营收21.82亿/yoy+34.56%；归

母净利3.03亿/yoy+45.58%。依托大单品持续迭代升级和持续完善的多品牌

矩阵，公司逆势保持高增长。此外公司拟向全体股东每10股派利9.10元。

分品牌看：主品牌珀莱雅 2023 年实现营收 71.77 亿/yoy+36.36%，占比

80.73%；彩棠2023年实现营收增长75.06%，占比11.26%；OR和悦芙媞2023

年分别实现收入2.15亿元/3.03亿元，目前悦芙媞已实现盈利，OR略亏。

分渠道看：2023年公司线上实现营收82.74亿/yoy+42.96%，占比93.07%；

其中线上直营营收同比增长约50.70%，占比75.91%；线下实现营收6.16亿

/yoy+7.35%，近三年首次增速转正。

分品类看：2023年公司护肤类收入为75.59亿/yoy+37.85%，占比85.03%；

美容彩妆类收入为11.16亿/yoy+48.28%；占比12.55%。而大单品仍为主品

牌珀莱雅核心驱动力，营收占比超55%，同比提升约10pct，其中双抗/红宝

石/源力系列2023年营收分别同比增长120%+/200%+/50%。

毛利率稳步提升，销售费用率有所加大。2023 年公司实现毛利率

69.93%/yoy+0.23pct，2024Q1毛利率为70.11%/yoy+0.07pct，高毛利线上

渠道占比提升带动毛利率稳定上行。2023年销售/管理/研发费用率分别同比

+0.98pct/-0.01pct/-0.06pct，2024Q1则为+3.62pct/-1.41pct/-1.05pct。

新品牌孵化以及探索线下及海外渠道导致形象推广费用投放加大，其中2023

年/2024Q1形象管理宣传推广费费率分别同比+1.79pct/+3.82pct。

风险提示：宏观环境风险，新产品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司依托强劲的大单品布局实力，持续推进多品类、多品牌矩阵

建设，在高基数下持续保持快速增长。随着主品牌珀莱雅进一步优化产品结

构，并强化全渠道精细化运营效率，进一步夯实本土龙头品牌地位，保障公

司业绩基本盘。而新品牌的日渐成熟，未来有望贡献业绩增量并成为公司新

增长驱动。考虑到公司大单品占比持续提升带动客单价上行以及新品牌孵化

成熟带来业绩增量，我们略上调公司 2024-2025 年归母净利润预测至

14.96/18.12（原值为14.64/17.89）亿，并新增2026年归母净利21.37亿，

对应PE分别为27/23/19x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,385 8,905 11,015 13,175 15,441

(+/-%) 37.8% 39.5% 23.7% 19.6% 17.2%

净利润(百万元) 817 1194 1496 1812 2137

(+/-%) 41.9% 46.1% 25.3% 21.2% 17.9%

每股收益（元） 2.88 3.01 3.77 4.57 5.39

EBIT Margin 18.1% 17.2% 16.4% 16.5% 16.5%

净资产收益率（ROE） 23.2% 27.4% 27.5% 26.7% 25.6%

市盈率（PE） 35.9 34.4 27.4 22.7 19.2

EV/EBITDA 25.8 27.2 23.2 19.6 16.9

市净率（PB） 8.32 9.44 7.53 6.05 4.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司业绩持续表现优异。公司 2023 年实现营收 89.05 亿元，同比+39.45%；归母

净利润11.94亿元，同比+46.06%。其中2023Q4实现营收36.56亿元，同比+50.86%；

归母净利润 4.48 亿元，同比+39.06%。2024Q1 实现营收 21.82 亿元，同比+34.56%；

归母净利润 3.03 亿元，同比+45.58%。公司受益于线上渠道营收的稳定增长、主

品牌产品的持续迭代升级，以及彩棠等新品牌收入占比的提升，整体业绩实现稳

健表现。

同时公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.91 元（含税），加上 2023 半年度每

股派发现金红利 0.38 元（含税），以及通过集中竞价方式回购 3908 万元，合计

现金分红金额占归母净利比例为 45.98%，剔除集中回购，公司 2023 年合计派发

现金股利占归母净利润 42.7%。

分品牌来看：珀莱雅品牌稳健增长，彩棠表现亮眼

1）珀莱雅：主品牌珀莱雅 2023 年实现营收 71.77 亿，同比增长36.36%，营收占

比80.73%，保持稳健增长态势。具体来看，珀莱雅品牌在天猫上2023年复购率 38%+，

客单价提升至 350 元+。在抖音上珀莱雅复购率 25%左右，客单价 300 元左右；自

播占比 50%，达播占比 35%。且两大平台的 ROI 仍保持在 3+。

目前大单品仍是珀莱雅品牌的核心发力点，营收占比超 55%，复购率为 40%+，在

天猫/抖音/京东线上主流平台上占比分别为 75%+/55%+/55%+。以天猫为例，双抗

/红宝石/源力系列占比分别为天猫比 36%+/30%左右/10%+。

2）彩棠：2023年实现收入10.01亿元，增长约75.06%，营收占比11.26%。品牌在天

猫平台客单价为200元+，复购率15%，抖音平台客单价250元+，复购率为20%+。

3）其他品牌：OR品牌2023年实现收入2.15亿元，同比增长71.17%；悦芙媞品牌实

现收入3.03亿元，同比增长61.82%，保持较高速增长。

分渠道来看：线上收入持续提升，疫后线下逐渐恢复。公司线上2023年实现收入

82.74亿元，同比+42.96%，占比93.07%；公司线上业务主要受直营业务拉动占比持续

提升，2023年直营同比增长约50.70%，占比75.91%。2023年线下收入6.16亿元，同

比+7.35%，占比6.93%，近三年首次增速转正。

分品类看：公司2023年护肤类收入为75.59亿元，同比增长37.85%，占比85.03%；

美容彩妆类收入为11.16亿元，同比增长48.28%，占比12.55%，主要系彩棠增长拉动。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利能力方面，公司 2023 年实现毛利率 69.93%，同比+0.23pct，2024Q1 毛利率

70.11%，同比+0.07pct，主要受益于高毛利的线上渠道占比提升。公司 2023 年销

售/管理/研发费用率分别同比+0.98pct/-0.01pct/-0.06pct，2024 年 Q1 则分别

+3.62pct/-1.41pct/-1.05pct。销售费用提升主要系新品牌孵化、线下渠道及海

外渠道探索带来形象推广费用投放加大，其中 2023 年/2024Q1 形象管理宣传推广

费费率分别同比+1.79pct/+3.82pct。

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力及现金流方面，公司 2023 年存货周转天数约 99 天，同比下降 5天；应

收账款周转天数 10 天，同比上升 3 天。23 年及 2024Q1 公司经营性现金流净额分

别同比+32.19%/5.15%，均保持良好趋势。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司依托强劲的大单品布局实力，持续推进多品类、多品牌矩阵建设，在高基数下持

续保持快速增长。随着主品牌珀莱雅进一步优化产品结构，并强化全渠道精细化运营

效率，进一步夯实本土龙头品牌地位，保障公司业绩基本盘。而新品牌的日渐成熟，

未来有望贡献业绩增量并成为公司新增长驱动。考虑到公司大单品占比持续提升带动

客单价上行以及新品牌孵化成熟带来业绩增量，我们略上调公司2024-2025年归母净

利润预测至14.96/18.12（原值为14.64/17.89）亿，并新增2026年归母净利21.37

亿，对应PE分别为27/23/19x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-4-18)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

603605.SH 珀莱雅 103.46 410 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 27.45 22.65 19.21 27.45 1.09 买入

300856.SZ 科思股份 82.58 140 4.33 5.59 6.99 8.62 14.36 14.76 11.82 9.58 27.93 0.51 增持

600223.SH 福瑞达 7.88 80 0.30 0.37 0.44 0.50 32.27 21.59 18.03 15.83 7.56 0.97 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3161 4011 4893 6138 7650 营业收入 6385 8905 11015 13175 15441

应收款项 102 427 453 541 635 营业成本 1935 2677 3304 3934 4600

存货净额 669 797 994 1186 1389 营业税金及附加 56 91 97 116 136

其他流动资产 215 310 771 922 1081 销售费用 2786 3972 5011 5997 7037

流动资产合计 4147 5545 7111 8788 10754 管理费用 327 455 558 658 767

固定资产 778 879 971 1057 1130 研发费用 128 174 243 295 351

无形资产及其他 420 405 390 374 359 财务费用 (41) (59) (78) (105) (139)

投资性房地产 294 381 381 381 381 投资收益 (6) (17) 3 3 3

长期股权投资 139 114 234 354 474

资产减值及公允价值变

动 (165) (108) 10 10 10

资产总计 5778 7323 9086 10953 13097 其他收入 (94) (140) (243) (295) (351)

短期借款及交易性金融

负债 203 204 200 200 200 营业利润 1058 1503 1892 2292 2704

应付款项 545 1055 1220 1455 1704 营业外净收支 (3) (7) 0 0 0

其他流动负债 680 861 1328 1586 1859 利润总额 1054 1495 1892 2292 2704

流动负债合计 1428 2120 2748 3241 3764 所得税费用 223 265 350 423 499

长期借款及应付债券 724 753 753 753 753 少数股东损益 14 37 47 57 67

其他长期负债 88 49 49 49 49 归属于母公司净利润 817 1194 1496 1812 2137

长期负债合计 813 803 803 803 803 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2241 2923 3551 4044 4566 净利润 817 1194 1496 1812 2137

少数股东权益 13 51 86 128 178 资产减值准备 116 (51) 16 9 10

股东权益 3524 4350 5449 6781 8352 折旧摊销 70 81 118 131 144

负债和股东权益总计 5778 7323 9086 10953 13097 公允价值变动损失 165 108 (10) (10) (10)

财务费用 (41) (59) (78) (105) (139)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 306 (33) (36) 71 77

每股收益 2.88 3.01 3.77 4.57 5.39 其它 (106) 76 19 33 40

每股红利 0.64 1.03 1.00 1.21 1.43 经营活动现金流 1370 1374 1603 2047 2399

每股净资产 12.43 10.96 13.73 17.09 21.05 资本开支 0 (5) (201) (201) (201)

ROIC 24.07% 27.74% 34% 48% 57% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23.19% 27.45% 27% 27% 26% 投资活动现金流 31 20 (321) (321) (321)

毛利率 70% 70% 70% 70% 70% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 17% 16% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 17% 18% 17% 支付股利、利息 (183) (407) (396) (480) (566)

收入增长 38% 39% 24% 20% 17% 其它融资现金流 (265) 270 (4) 0 0

净利润增长率 42% 46% 25% 21% 18% 融资活动现金流 (631) (544) (401) (480) (566)

资产负债率 39% 41% 40% 38% 36% 现金净变动 770 850 882 1246 1511

股息率 0.4% 1.0% 1.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 2391 3161 4011 4893 6138

P/E 35.9 34.4 27.4 22.7 19.2 货币资金的期末余额 3161 4011 4893 6138 7650

P/B 8.3 9.4 7.5 6.1 4.9 企业自由现金流 0 1307 1350 1774 2100

EV/EBITDA 25.8 27.2 23.2 19.6 16.9 权益自由现金流 0 1577 1409 1860 2214

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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