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市场数据  
收盘价(元) 103.46 

一年最低/最高价 75.01/175.00 

市净率(倍) 9.24 

流通A股市值(百万元) 40,846.04 

总市值(百万元) 41,048.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.20 

资产负债率(%,LF) 41.17 

总股本(百万股) 396.76 

流通 A 股(百万股) 394.80  
 

相关研究  
《珀莱雅(603605)：2023 年三季报点

评：淡季逆势增长，期待年末大促继

续放量》 

2023-10-23 

《珀莱雅(603605)：2023 半年报点评：

盈利能力持续提升，国货龙头逆势增

速亮眼》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,385 8,905 11,146 13,685 16,655 

同比（%） 37.82 39.45 25.18 22.77 21.70 

归母净利润（百万元） 817.40 1,193.87 1,508.44 1,867.90 2,294.92 

同比（%） 41.88 46.06 26.35 23.83 22.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.06 3.01 3.80 4.71 5.78 

P/E（现价&最新摊薄） 50.22 34.38 27.21 21.98 17.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年及 2024Q1 业绩超预期高增。2023 年公司实现营收 89.0 亿元（同
比+39.5%，下同），归母净利 11.9 亿元（+46.1%），扣非归母净利 11.7

亿元（+48.9%），其中 2023Q4 实现营收 36.6 亿元（+50.9%），归母净利
4.5 亿元（+39.1%），扣非归母净利 4.5 亿元（+43.9%）。公司年末拟每 

10 股派发现金红利 9.1 元，叠加中期分红及回购，23 年累计现金分红
率为 45.98%。2024Q1 公司实现营收 21.8 亿元（+34.6%），归母净利 3.0

亿元（+45.6%），扣非归母净利 2.9 亿元（+47.5%），业绩持续高增。 

◼ 大单品增速亮眼，子品牌高增延续。（1）分品牌看，2023 年①主品牌：
珀莱雅实现营收 71.8 亿元（+36.4%），维持快速增长。公司继续夯实大
单品策略，大单品整体销售占珀莱雅品牌销售额超半数，各系列增速均
较为亮眼：双抗/红宝石系列同比均实现翻倍以上增长、源力系列增速亦
较为靓丽；②子品牌：彩棠/OR/悦芙媞分别实现营收 10.0/2.2/3.0 亿元，
分别同比+75.1%/+71.2%/+61.8%，多点开花增势可喜。（2）分渠道看，
2023 年公司线上/线下分别实现营收 82.7/6.2 亿元，营收占比分别为
93.1%/6.9%，分别同比+43.0%/7.4%。其中，线上直营引领增长（+50.7%）。 

◼ 盈利能力稳中有升，费用管控较好。①盈利能力：2023 年公司毛利率/

销售净利率分别为 69.9%/13.8%，分别同比+0.2pct/+0.8pct。2024Q1 公
司毛利率/净利率分别为 70.1%/14.4%，分别同比+0.1pct/+0.7pct，盈利能
力均呈现改善趋势，毛利率增加主要系线上直营占比提升。我们预计 24

年毛利率/销售净利率仍将维持较高水平；②期间费用率：2023 年公司
期间费用率为 51.0%、同比+0.9pct，主要系销售费用+1pct（宣传推广费
增加所致）。2024Q1 期间费用率为 53.0%、同比 1.6pct，其中销售费用
率提升较多（+3.6pct），管理/研发费用同比-1.4/-1.1pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内组织灵活、效率领先的大众化妆品集
团，在天猫，抖音等多电商平台销售排名领先，展现其强品牌力，多系
列大单品矩阵战略推进顺利，未来经营韧性可期，我们将公司 2024-25

年归母净利润预测由 13.5/16.5 亿元上调至 15.1/18.7 亿元，新增 2026 年
归母净利润预测 22.9 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为 27/22/18 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。  
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珀莱雅三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,545 7,436 9,782 12,630  营业总收入 8,905 11,146 13,685 16,655 

货币资金及交易性金融资产 4,011 5,560 7,497 9,852  营业成本(含金融类) 2,677 3,329 4,072 4,938 

经营性应收款项 555 693 849 1,032  税金及附加 91 113 139 170 

存货 797 956 1,159 1,417  销售费用 3,972 4,960 6,097 7,445 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 455 568 698 849 

其他流动资产 182 227 276 328  研发费用 174 223 274 333 

非流动资产 1,778 1,809 1,842 1,880  财务费用 (59) (14) (37) (66) 

长期股权投资 114 114 114 114  加:其他收益 45 13 13 13 

固定资产及使用权资产 841 817 791 763  投资净收益 (17) 0 0 0 

在建工程 52 112 172 232  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 405 410 415 420  减值损失 (118) (59) (77) (77) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 1,503 1,921 2,378 2,922 

其他非流动资产 299 289 284 284  营业外净收支  (7) (1) (1) (1) 

资产总计 7,323 9,244 11,624 14,509  利润总额 1,495 1,920 2,377 2,921 

流动负债 2,120 2,528 3,045 3,648  减:所得税 265 365 452 555 

短期借款及一年内到期的非流动负债 204 204 204 204  净利润 1,231 1,555 1,926 2,366 

经营性应付款项 1,056 1,312 1,605 1,947  减:少数股东损益 37 47 58 71 

合同负债 301 374 458 555  归属母公司净利润 1,194 1,508 1,868 2,295 

其他流动负债 560 638 778 942       

非流动负债 803 807 810 813  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.01 3.80 4.71 5.78 

长期借款 0 4 7 10       

应付债券 753 753 753 753  EBIT 1,463 1,953 2,405 2,920 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,559 2,037 2,486 2,998 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 2,923 3,335 3,855 4,460  毛利率(%) 69.93 70.14 70.24 70.35 

归属母公司股东权益 4,350 5,812 7,614 9,823  归母净利率(%) 13.41 13.53 13.65 13.78 

少数股东权益 51 97 155 226       

所有者权益合计 4,400 5,909 7,769 10,049  收入增长率(%) 39.45 25.18 22.77 21.70 

负债和股东权益 7,323 9,244 11,624 14,509  归母净利润增长率(%) 46.06 26.35 23.83 22.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,469 1,777 2,187 2,625  每股净资产(元) 10.83 14.52 19.06 24.63 

投资活动现金流 (476) (116) (116) (116)  最新发行在外股份（百万股） 397 397 397 397 

筹资活动现金流 (460) (113) (134) (154)  ROIC(%) 24.49 25.83 24.94 23.93 

现金净增加额 534 1,549 1,937 2,355  ROE-摊薄(%) 27.45 25.95 24.53 23.36 

折旧和摊销 96 85 81 78  资产负债率(%) 39.91 36.08 33.16 30.74 

资本开支 (179) (116) (116) (116)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.38 27.21 21.98 17.89 

营运资本变动 65 31 55 56  P/B（现价） 9.55 7.13 5.43 4.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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