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相关报告 
 

1 珀莱雅（603605.SH）2023 年半年报点评：主

品牌强者恒强，子品牌增长势能强劲 2023-09-07 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 6,385.45 8,904.57 11,336.53 13,719.01 16,023.52 

归母净利润(百万元) 817.40 1,193.87 1,583.28 1,899.09 2,233.59 

每股收益（元） 2.06 3.01 3.99 4.79 5.63 

每股净资产（元） 8.75 10.83 13.86 17.48 21.74 

P/E 50.67 34.70 26.16 21.81 18.54 

P/B 11.92 9.64 7.53 5.97 4.80 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 业绩概览：1）2023全年以及第四季度：2023年全年公司实现营业收

入 89.05 亿元/+39.45%，归母净利润 11.94 亿元/+46.06%，扣非归母

净利润 11.74 亿元/+48.91%。2023 年第四季度，公司实现营业收入

36.56 亿元/+50.86%；归母净利润 4.48 亿元/+39.06%；扣非归母净利

润 4.48 亿元/43.90%。2）2024 年第一季度：公司实现营业收入 21.82

亿元/+34.56%，归母净利润 3.03 亿元/+45.58%，扣非归母净利润 2.92

亿元/+47.5%。  

 具体情况：1）分品牌看，主品牌营收稳健，子品牌表现亮眼。①主

品牌珀莱雅突破 70亿元。2023年，公司实现营收 71.77亿元/+36.36%，

营收占比为 80.73%，同比减少 2.01pct。报告期内，公司持续夯实“大

单品策略”，针对“双抗系列”和“红宝石系列”核心大单品进行全方

位升级。此外，公司还上线了首个高端产品线“能量系列”，品牌增长

动能不断向上。②子品牌彩棠/OR/悦芙媞营收占比稳步提升。2023年，

彩棠/OR/悦芙媞营收分别为 10.01/2.15/3.03 亿元，同比增速对应为

+75.06%/+71.17%/+61.82%，营收占比为 11.26%/2.42%/3.41%。报告

期内，各子品牌持续进行大单品渗透，消费者认知不断深化，营收占

比稳步提升。其中，子品牌彩棠增长动能最为强劲，2023年营收占比

突破 10%，成为公司第二增长极。2）分渠道看，线上渠道引领增长。

2023 年公司线上渠道营收为 82.74 亿元 /+42.96%，营收占比为

93.07%，较去年同期提升 2.09 个百分点；线下渠道营收为 6.16 亿元

/+7.35%，营收占比为 6.93%。3）分品类看：洗护类增长动能强劲。

2023年护肤类（含清肤）/美容彩妆/洗护类营收分别为 75.59/11.16/2.15

亿元，同比增速对应为+37.85%/+48.28%/+71.17%。  

 利润端方面，受益于线上渠道占比提升，销售毛利率持续提升。2023

年，受益于线上渠道营收占比提升，销售毛利率较去年同期增加

2.39pct 至 69.93%。3）费用端方面，费用率持续上行。2023 年，公司

销售、管理和研发费用率为 44.61%、5.11%和 1.95%，较去年同期分

别变动+0.98pct、-0.01pct 和-0.06pct。其中，销售费率上涨主要系形象

宣传推广费用增加，新品牌孵化，以及线下渠道及海外渠道探索等。 
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 盈利预测与投资建议：作为国内大众化精致护肤品牌，公司持续打造

和优化核心大单品矩阵，强化品牌张力，提升品牌生命力。此外，公

司还打造了第二品牌梯队，并不断孵化了新品牌。截至目前，公司已

形成了护肤、彩妆、个护等多元化的品牌矩阵，品牌势能持续向上。

报告期内，主品牌珀莱雅针对“双抗系列”和“红宝石系列”核心大

单品进行了全方位升级，优化提升了产品功效和使用体验，进一步加

深了客户黏性。另外，针对熟龄肌抗老客群，珀莱雅还上线了首个高

端产品线，主打温和抗皱修护。子品牌彩棠不断夯实面部彩妆品类大

单品矩阵，核心单品均稳居各类目 TOP排名；OR专注于明星单品的

市场渗透率和产品声量，产品销量有望不断提升；悦芙媞持续加深消

费者对品牌“油皮护肤专家”认知，不断夯实产品力。整体而言，随

着各类新品逐渐放量，公司短期内或将迎来业绩快速增长。长期来看，

在公司大单品策略持续深化、各渠道运营卓有成效，以及产品不断优

化升级的背景下，公司势能有望逐级向上，持续看好公司业绩增长。

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 113.37/137.19/160.24 亿

元（增速分别为 27%/21%/17%），归母净利润分别为 15.83/18.99/22.34

亿元（增速分别为 33%/20%/18%），EPS 分别为 3.99/4.79/5.63 元，当

前市值对应 PE分别为 26x/22x/19x。结合公司清晰的战略规划，多元

化的产品矩阵，以及优异的推陈出新能力等，给予公司 2024 年 27-32

倍估值，对应的目标价为 107.73-127.68 元/股，维持公司“买入”评

级。  

 风险提示：宏观经济波动风险；行业政策变化风险；市场竞争加剧；

产品研发和注册风险；产品质量风险等。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 6,385.45 8,904.57 11,336.5

3 

13,719.0

1 

16,023.5

2 

营业收入 6,385.45 8,904.57 11,336.53 13,719.01 16,023.52 

  减 : 营业成本 1,934.85 2,677.45 3,363.70 4,054.65 4,721.27     增长率(%) 37.82 39.45 27.31 21.02 16.80 

        营业税金及附加 56.39 90.66 105.02 127.10 148.45 归属母公司股东净利润 817.40 1,193.87 1,583.28 1,899.09 2,233.59 

        营业费用 2,785.84 3,972.20 4,958.60 6,034.99 7,068.14     增长率(%) 41.88 46.06 32.62 19.95 17.61 

        管理费用 327.30 455.44 580.43 699.67 818.80 每股收益(EPS) 2.06 3.01 3.99 4.79 5.63 

        研发费用 128.01 173.57 211.99 266.15 307.65 每股股利(DPS) 0.62 0.38 0.97 1.16 1.37 

        财务费用 -41.00 -59.08 -34.24 -42.00 -67.00 每股经营现金流 2.80 3.69 4.97 5.67 6.33 

        减值损失 -169.94 -118.49 -217.66 -253.80 -285.22 销售毛利率 0.70 0.70 0.70 0.70 0.71 

  加 : 投资收益 -5.66 -17.39 -11.70 -14.00 -18.35 销售净利率 0.13 0.14 0.14 0.14 0.14 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.23 0.27 0.29 0.27 0.26 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.45 0.66 0.73 0.93 1.14 

        营业利润 1,057.59 1,502.78 1,954.93 2,343.91 2,755.91 市盈率(P/E) 50.67 34.70 26.16 21.81 18.54 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 11.92 9.64 7.53 5.97 4.80 

        利润总额 1,054.15 1,495.32 1,950.11 2,339.10 2,751.10 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 222.87 264.52 360.22 432.07 508.18 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 831.28 1,230.80 1,589.89 1,907.03 2,242.92 收益率           

  减 : 少数股东损益 13.88 36.94 6.62 7.94 9.33       毛利率 69.70% 69.93% 70.33% 70.45% 70.54% 

      归属母公司股东净利润 817.40 1,193.87 1,583.28 1,899.09 2,233.59       三费/销售收入 49.40% 50.39% 49.16% 49.40% 49.64% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 15.87% 16.13% 16.90% 16.74% 16.75% 

        货币资金 3,161.00 4,011.09 5,084.76 6,606.11 8,365.75       EBITDA/销售收入 17.24% 17.16% 19.04% 18.53% 18.07% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 13.02% 13.82% 14.02% 13.90% 14.00% 

        应收和预付款项 193.64 554.82 346.27 432.95 497.77 资产获利率           

        其他应收款（合计） 73.56 81.97 132.18 159.96 186.84       ROE 23.19% 27.45% 28.53% 27.18% 25.74% 

        存货  669.05 797.22 986.81 1,164.52 1,370.59       ROA 14.15% 16.30% 19.32% 19.41% 19.18% 

        其他流动资产 49.74 99.77 115.43 139.69 163.16       ROIC 44.61% 66.25% 73.39% 92.64% 113.52% 

        长期股权投资 138.53 113.57 109.02 103.17 97.82 资本结构           

        金融资产投资 146.40 107.66 107.66 107.66 107.66         资产负债率 38.78% 39.91% 32.25% 28.85% 26.03% 

        投资性房地产 68.65 66.16 57.37 48.58 39.79         投资资本/总资产 31.10% 29.16% 24.73% 19.75% 16.23% 

        固定资产和在建工程 784.17 893.49 760.31 625.76 489.86         带息债务/总负债 41.43% 32.96% 18.16% 7.87% 0.28% 

        无形资产和开发支出 420.32 404.69 337.24 269.79 202.34         流动比率 2.90 2.62 3.14 3.32 3.55 

        其他非流动资产 73.00 192.65 159.06 125.47 125.47         速动比率 2.34 2.10 2.53 2.72 2.94 

        资产总计 5,778.07 7,323.08 8,196.12 9,783.67 11,647.0

5 

        股利支付率 30.18% 12.63% 24.27% 24.27% 24.27% 

        短期借款 200.20 200.16 0.00 0.00 0.00         收益留存率 69.82% 87.37% 75.73% 75.73% 75.73% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,039.77 1,600.07 1,794.99 2,163.71 2,519.44         总资产周转率 1.11 1.22 1.38 1.40 1.38 

        长期借款 728.21 763.09 479.88 222.03 8.43         固定资产周转率 11.07 10.58 15.81 23.21 34.55 

        其他负债 272.67 359.45 368.13 437.27 504.11         应收账款周转率 62.51 25.30 71.57 66.73 69.00 

        负债合计 2,240.85 2,922.77 2,643.00 2,823.02 3,031.98         存货周转率 2.89 3.36 3.41 3.48 3.44 

        股本  283.52 396.76 396.76 396.76 396.76 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 914.82 864.15 864.15 864.15 864.15         EBIT  1,013.15 1,436.24 1,915.87 2,297.10 2,684.10 

        留存收益 2,326.15 3,088.64 4,287.64 5,725.80 7,417.27         EBITDA 1,100.68 1,528.02 2,158.89 2,541.47 2,896.24 

        归属母公司股东权益 3,524.49 4,349.55 5,548.55 6,986.71 8,678.18         NOPLAT 802.33 1,190.34 1,567.05 1,877.85 2,193.36 

        少数股东权益 12.73 50.77 57.38 65.32 74.65        归母净利润 817.40 1,193.87 1,583.28 1,899.09 2,233.59 

        股东权益合计 3,537.22 4,400.31 5,605.93 7,052.03 8,752.84         EPS 2.06 3.01 3.99 4.79 5.63 

        负债和股东权益合计 5,778.07 7,323.08 8,248.93 9,875.05 11,784.8

2 

        BPS 8.75 10.83 13.86 17.48 21.74 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 50.67 34.70 26.16 21.81 18.54 

经营性现金净流量 1,110.06 1,464.33 1,970.39 2,247.75 2,509.86         PEG 1.21 0.75 0.80 1.09 1.05 

投资性现金净流量 -298.22 -475.83 -10.50 -11.07 -15.12         PB 11.92 9.64 7.53 5.97 4.80 

筹资性现金净流量 -65.25 -460.28 -886.22 -715.34 -735.11         PS 6.49 4.65 3.65 3.02 2.59 

现金流量净额 745.93 529.47 1,073.67 1,521.35 1,759.64         PCF 37.31 28.29 21.02 18.43 16.50 

资料来源：财信证券，iFinD 
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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 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  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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