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证券研究报告/公司研究 

投资要点 

➢ 旗下品牌产品矩阵丰富，满足不同消费者需求 

珀莱雅于2003年成立，2017年A股上市，经过多年经营，成长为国货美妆龙头公司，旗下拥有

“珀莱雅”、“彩棠”、“Off&Relax”、“悦芙媞”、“CORRECTORS”、“INSBAHA 原

色波塔”、“优资莱”、“韩雅”等品牌，产品覆盖大众精致护肤、彩妆、洗护、高功效护肤

等领域，公司致力于向不同年龄段、不同收入区间、不同肌肤类型的客户提供符合她们需求的

产品，提升市场竞争力。  

➢ 公司表现持续超预期，营业收入&归母净利润均呈双位数增长 

公司2023&2024一季度业绩均超预期，公司线上销售规模不断扩大，带动总营业收入增长，其

中，线上直营渠道增长显著。公司营业收入从2019年的31.24亿元增长至2023年的88.90亿元，

复合增长率为29.94%。公司归母净利润从2019年的3.93亿元增长至2023年的11.94亿元，复合

增长率为32.05%。2024Q1公司分别实现营业收入、归母净利润21.82/3.03亿元，同比增长

34.56%/45.58%，公司仍然处于高速成长状态。 

➢ 公司持续夯实大单品策略，彩棠销售收入初具规模 

2020年2月，珀莱雅推出首款大单品——红宝石精华，内涵双效六胜肽-1、超分子维A醇，能有

效对抗皱纹，是兼具功能和性价比的产品。2020年4月，公司推出第二款大单品——双抗精华，

含有肌肤氧化防护盾LIPOCHROMAN-6、抗氧永动机EUK-134、珍稀天然抗氧化剂麦角硫因等

成分，起到抗初老的作用。红宝石精华+双抗精华，形成了早C晚A的组合。 

2023年，旗下彩妆品牌——彩棠营业收入突破10亿大关，同比增长75%，成为珀莱雅旗下第二

大品牌。预计彩棠营收规模将继续在2024年保持高速增长。 

➢ 投资建议 

我们预计公司2024-2026年公司总营业收入为112.61/137.45/161.91亿元，同比增长

26.47%/22.06%/17.79% ；公 司 归 母 净 利 润 为 15.79/18.22/20.79 亿 元 ， 同 比 增 长

32.30%/19.13%/14.53%。采用PE估值法，对标行业内可比公司，我们给予公司2024年30xPE

的估值，目标价119.14元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示 

消费复苏不及预期风险；大单品销量不及预期风险；产品研发不及预期风险；管理层变动风险；

新品推广不及预期风险；销售渠道受政策影响风险。 

 

公司基本情况 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 63.62 88.90 112.61 137.45 161.91 

增长率(%) 37.69% 39.47% 26.47% 22.06% 17.79% 

归属母公司股东净利润(亿元) 8.17 11.94 15.79 18.22 20.79 

增长率(%) 41.88% 46.06% 32.30% 19.13% 14.53% 

每股收益EPS(元) 2.06 3.01 3.98 4.74 5.43 

市盈率(P/E) 49.6 34.0 24.5 20.6 18.0 

市净率(P/B) 11.67 9.43 6.50 4.93 3.87 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所；日期截至2024年7月17日 
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一、珀莱雅：国货美妆龙头公司，基本面发展向好 

1.公司概况 

珀莱雅为国货美妆龙头企业，旗下品牌矩阵丰富。珀莱雅于 2003 年成立，起初主要布局中

国三、四线城市，2012 年成立浙江美丽谷电子商务有限公司，布局线上销售渠道，2017 年

于 A 股主板上市，2019 年收购彩棠，同年打响爆款“泡泡面膜”，2020 年公司推行大单

品策略。经过多年经营，珀莱雅成为国货美妆龙头公司，产品覆盖大众精致护肤、彩妆、洗

护、高功效护肤等美妆领域，旗下拥有“珀莱雅”、“彩棠”、“Off&Relax”、“悦芙媞”、

“CORRECTORS”、“INSBAHA 原色波塔”、“优资莱”、“韩雅”等品牌。 

图 1：珀莱雅发展历程 

 

资料来源：珀莱雅官网，源达信息证券研究所 
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图 2：珀莱雅产品品牌梯队 

 

资料来源：公司公告，珀莱雅官网，源达信息证券研究所 

公司营业收入和归母净利润每年均保持双位数增长。2019-2024Q1，珀莱雅公司线上销售

渠道营业收入逐步规模化，带动公司总体营收高速增长，而线上直营销售占比的增加，促使

销售毛利率和净利率增长。 

图 3：2019-2024Q1 珀莱雅营业收入及增速 图 4：2019-2024Q1 珀莱雅归母净利润及增速 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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图 5：2019-2024Q1 珀莱雅毛利率及净利率（%） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2. 股权架构及核心管理层 

珀莱雅股权集中，控制权稳定。公司实控人为侯军呈与方爱琴夫妇，侯军呈担任公司董事长、

方爱琴担任公司采购高级顾问，其中，侯军呈持股 34.46%，联合创始人兼总经理方玉友是

侯军呈妻弟，持股 15.03%，二人合计持股 49.49%。 

图 6：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

公司核心管理团队人员稳定，均已加入公司多年。实控人侯军呈与总经理方玉友在化妆品领

域深耕多年，对行业发展趋势、消费者需求、销售渠道等方面有着独特见解。 
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表 1：珀莱雅部分核心管理层信息 

姓名 职位 主要工作经历 

侯军呈  董事长 

曾就职于义乌市燎原日化有限公司、杭州珀莱雅化妆品有限公司、杭州珀莱雅控股

股份有限公司。2007 年至今在公司及前身就职，2007 年 9 月起担任公司执行董事，

2012 年 8 月至今任公司及其前身董事长。 

方玉友 
董事 

总经理 

曾就职于石家庄燎原化妆品有限公司、杭州珀莱雅化妆品有限公司、杭州珀莱雅控

股股份有限公司。2007 年至今在公司及其前身就职，2012 年 8 月至今任公司及其

前身董事、总经理。 

侯亚孟 
董事 

副总经理 

曾就职于珀莱雅化妆品股份有限公司电商部，2021 年 9 月至今任公司董事、副总经

理。 

金衍华  副总经理 

曾就职于浙江三门化肥厂、浙江英博雁荡山啤酒有限公司、浙江英博金华啤酒有限

公司、杭州珀莱雅化妆品有限公司、杭州珀莱雅控股股份有限公司。2007 年至 2012

年 8 月在公司及前身担任湖州工厂总经理。2012 年 8 月至今担任公司供应链管理

中心总经理；2018 年 4 月至今担任公司副总经理。 

王莉 

副总经理 

财务负责人 

董秘 

曾任广州鹰泰数码动力科技有限公司财务负责人，美国 CELLSTAR(蜂星电讯)财务代

表，上海锐力体育有限公司财务经理，维格娜丝时装股份有限公司财务总监，卓尚

服饰（杭州）有限公司财务总监，南京日托光伏科技股份有限公司财务总监。2023 

年 4 月至今任浙江华正新材料股份有限公司独立董事。现任珀莱雅化妆品股份有限

公司副总经理、董事会秘书、财务负责人。 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

3.公司发展战略 

珀莱雅坚持长期主义，实施“6*N”战略，以丰富品牌矩阵，提升企业核心能力。“6”指

新消费、新营销、新组织、新机制、新科技、新智造，“N”指打造 N 个品牌，以起到用不

同的品牌满足不同消费者需求的作用。 

新消费：指满足更多消费者需求，并做好消费者价值创新服务；  

新营销：指营销数字化、全渠道精细化运营及精准超前的消费者洞察能力。关注新领域内存

在的营销未来可能性，提前做好布局准备；  

新组织：指组织扁平化、平台化、自驱协同的高效组织；  

新机制：指建立灵活、业务导向的多元化激励机制；  

新科技：指注重基础科学研究，布局新原料，新研发技术，并开发更多的不同领域的研发合

作伙伴资源，形成全球化研发布局，为针对性提升产品力提供科技保障，打造持续的且难以 

复制的研发科技竞争力；同时，为了提升业务与组织中运营精细化与管理效率，进一步完善
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智能运营管理系统，进行有针对性地数智化与信息化改造，实现过程透明化与决策精准度提

升；  

新智造：指打造服务大单品矩阵的敏捷柔性供应链，应用数字化管理体系，提高生产品质，

加强供应链监管，保障产品品质。 

二、业务多元化：多品类、多品牌矩阵建设 

1.珀莱雅：持续践行大单品策略，产品深入人心 

珀莱雅品牌是公司的主品牌，专注科技护肤，针对年轻白领女性群体。珀莱雅品牌是公司的

最主要业务，产品主价格区间 200-500 元，2023 年珀莱雅品牌占公司总营收的 80.73%。

2020 年公司推行大单品策略，发展到 2024 年，珀莱雅品牌形成了四大主要产品系列——

红宝石系列、双抗系列、源力系列和能量系列。 

图 7：2019-2023 珀莱雅品牌营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 
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图 8：珀莱雅四大系列 

 

资料来源：珀莱雅小红书账号，源达信息证券研究所 

公司推出四大产品系列以满足消费者不同需求。2017 年，珀莱雅推出红宝石系列，消费者

主要是有抗老需求的人群，主要产品有红包石水、红宝石乳、红宝石精华、红宝石面膜等。

2020 年，珀莱雅推出双抗系列，产品定位于 25 岁以上有抗初老需求的人群，主要产品有

双抗水、双抗乳、双抗精华、双抗面膜等。2021 年，珀莱雅推出源力系列，产品针对敏感

肌人群，主打皮肤维稳修复，主要产品有源力轻盈霜、源力精华、源力面膜等。2023 年，

珀莱雅推出其高端产品——能量系列，针对熟龄肌肤，主要产品有能量水、能量乳、能量精

华水、能量霜等，能量系列还推出高端礼盒，包含水、面霜、眼霜、精华油，中免日上小程

序售价 1297 元/套，叠加优惠券预计到手价 1177 元/套。 

公司持续夯实大单品战略。2020 年 2 月，珀莱雅推出首款大单品——红宝石精华，内涵双

效六胜肽-1、超分子维 A 醇，能有效对抗皱纹，是兼具功能和性价比的产品。2020 年 4 月，

公司推出第二款大单品——双抗精华，含有肌肤氧化防护盾 LIPOCHROMAN-6、抗氧永动

机 EUK-134、珍稀天然抗氧化剂麦角硫因等成分，起到抗初老的作用。公司相继推出红宝

石精华和双抗精华，形成了早 C 晚 A 的组合，中免日上小程序早 C 晚 A 套装售价 538 元/

套，叠加优惠券，预计到手价 485 元/套。 
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图 9：珀莱雅部分产品价格 

 

资料来源：中免日上小程序，源达信息证券研究所 

2.彩棠：营收体量增长迅速，第二大品牌初显 

彩棠是由明星化妆师专为中国面孔定制的彩妆品牌。中国明星彩妆大师唐毅先生以中国美学

为基础，结合国际彩妆风尚，创立彩棠品牌，专注表达中国女性的灵动之美。2019 年，珀

莱雅收购彩棠，以“中国妆原生美”作为品牌表达，重点入局大底妆类目，重点突破粉底、

气垫、粉饼 3 大品类，完善底妆布局，产品主价格区间 150-300 元。 

图 10：彩棠底妆星品图鉴 

 

资料来源：彩棠微信小程序，源达信息证券研究所 
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彩棠营收体量增长迅速，已经发展为珀莱雅公司的第二大品牌。2023 年实现营业收入 10.01

亿元，占总营业收入的 11.26%。今年 618，彩棠 GMV 在天猫彩妆行业排名第一，GMV 同

比增长 80%+。 

图 11：2020-2023 彩棠品牌营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

3. Off&Relax：亚洲头皮健康护理专家，产品发展潜力可观 

Off&Relax 是源于温泉的头皮护理品牌，致力于为亚洲人定制不同的头皮养护方案。产品

主价格区间 150-200 元，其产品分为六大系列——蓬松系列、滋润系列、控油系列、修护

系列、防脱系列、护发系列。 

图 12：Off&Relax 产品系列 

 

资料来源：Off&Relax官网，源达信息证券研究所 
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Off&Relax 占公司总营业收入的比重仍较小，但随着消费者对头发护理愈发重视，产品未

来增长潜力可观。2023 年，Off&Relax 实现营业收入 2.15 亿元，同比增长 71.17%。 

图 13：Off&Relax 部分产品价格 

 

资料来源：Off&Relax天猫官方旗舰店，源达信息证券研究所 

4. 悦芙媞：为年轻肌肤定制，兼顾性价比 

悦芙媞是珀莱雅旗下首个专门为年轻肌肤定制的快乐美妆品牌，关注年轻油皮问题，针对学

生群体。悦芙媞持续关注“油皮肤质健康状态”，打造健康油皮更全面、更具针对性的解决

方案，精简产品线，为油敏&油痘 2 大肤质护肤场景中的问题提供解决方法，产品价格区间

为 50-200 元。 

图 14：悦芙媞爆款单品 

 

资料来源：悦芙媞官网，源达信息证券研究所 
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2023 年，悦芙媞品牌实现营业收入 3.03 亿元，同比增长 61.82%。悦芙媞品牌持续和年

轻人喜欢的 IP 合作联名、跨界等项目，和年轻群体零距离对话。公司与 loopy 联名合作，

定制限定款产品包装，实现与当下 Z 时代年轻人的快速破圈。从销售渠道来看，悦芙媞以抖

音为核心增长渠道，同时加强天猫等其他线上渠道的精细化运营。 

三、销售模式：线上销售为主，线下销售并行 

珀莱雅采用线上渠道为主，线下渠道并行的销售模式。线上渠道主要通过直营、分销模式运

营，直营以天猫、抖音、京东、快手、拼多多等平台为主；分销包括淘宝、京东、唯品会等

平台。线下渠道主要通过经销商模式运营，渠道包括化妆品专营店、百货等。2023 年，珀

莱雅线上营业收入为 82.74 亿元，同比增长 42.96%，占 2023 年总营业收入的 93.07%。 

图 15：2020-2023 珀莱雅线上、线下营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

公司善于营销，品牌深入人心。珀莱雅深耕触点流量，抢夺内容红利，加强平台资源 IP 合

作，提升内容数量与质量，持续拉升店铺精准流量。同时，公司重视礼遇品牌心智打造，匹

配重点货品，丰富礼遇形式，站内外联动营销，扩展品牌核心人群。此外，在带货直播方面，

珀莱雅将头部、二梯队、店铺自播有机结合，打造新品、专属货品、品牌福利等多重货品梯

队，促进直播爆发。2019-2023 年，由于形象宣传推广费的增长，珀莱雅销售费用率逐年

递增。2023 年公司销售费用率为 44.61%，其中，形象宣传推广费费率为 39.69%。 
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图 16：2019-2023 珀莱雅销售费用率（%） 图 17：2019-2023 珀莱雅形象宣传推广费费率（%） 

  

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

公司将头部 KOL 直播和店铺自播有机结合。珀莱雅深度合作头部 KOL，加强内容种草，引

导口碑传播，优化运营内容，调整产品结构，加强货品与平台人群的匹配度，做差异化产品

结构，丰富对应细分人群，提高销量。公司凭借优秀的线上营销体系，取得了优异的销售成

绩。 

图 18：天猫、抖音平台珀莱雅自播 

 

资料来源：天猫，抖音，源达信息证券研究所 
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图 19：珀莱雅与李佳琦合作 

 

资料来源：淘宝，源达信息证券研究所 

今年 618，美妆行业整体表现偏弱，渠道分化明显，但珀莱雅在多个主流平台、多个品类表

现显著。据珀莱雅公众号数据显示，618 期间，珀莱雅品牌为天猫、抖音、拼多多美妆成交

金额排名第一，GMV 同比增长 70%+/110%+/60%+；为京东、唯品会国货美妆成交金额

排名第一，GMV 同比增长 80%+/30%+。公司第二大品牌——彩棠为天猫彩妆行业品牌第

一，GMV 同比增长 80%+。 

图 20：2024 年 618 珀莱雅战报 

 

资料来源：珀莱雅官方公众号，源达信息证券研究所 
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四、盈利预测 

按品类不同，公司产品可以分为护肤类、美容彩妆类、洗护类，其中，护肤类主要包括珀莱

雅品牌和悦芙媞品牌，美容彩妆类主要是彩棠品牌，洗护类主要是 Off&Relax 品牌。 

护肤类：2023 年护肤类产品实现营业收入 75.59 亿元，同比增长 37.84%，其中，珀莱雅

品牌实现营业收入 71.77 亿元。珀莱雅持续夯实大单品策略，与头部 KOL 紧密合作，我们

预计 2024-2026 年公司护肤类产品营业收入为 94.49/113.39/130.39 亿元，增速分别为

25%/20%/15%。 

美容彩妆类：2023 年美容彩妆类产品实现营业收入 11.16 亿元，同比增长 48.40%，其中，

彩棠品牌实现营业收入 10.01 亿元。彩棠 2023 年营业收入占公司总营业收入的 11.26%，

已经成长为公司第二大品牌，我们预计 2024-2026 年公司美容彩妆类产品营业收入为

14.51/18.86/24.52 亿元，增速分别为 30%/30%/30%。 

洗护类：2023年洗护类产品（Off&Relax品牌）实现营业收入2.15亿元，同比增长70.63%。

如今消费者愈发关注头部护理，我们预计 2024-2026 年公司洗护类产品营业收入为

3.61/5.20/7.00 亿元，增速分别为 68%/44%/35%。 

综上所述，2024-2026 年公司总营业收入为 112.61/137.45/161.91 亿元，增速分别为

26.47%/22.06%/17.79%。 

表 2：珀莱雅收入预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

护肤类营收（亿元） 54.84 75.59 94.49 113.39 130.39 

YOY（%） 37.86% 37.84% 25.00% 20.00% 15.00% 

毛利率（%） 70.51% 70.28% 70.28% 70.28% 70.28% 

毛利（亿元） 38.67 53.12 66.41 79.69 91.64 

 

美容彩妆类营收（亿元） 7.52 11.16 14.51 18.86 24.52 

YOY（%） 21.68% 48.40% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 66.55% 69.47% 69.47% 69.47% 69.47% 

毛利（亿元） 5.00 7.75 10.08 13.10 17.03 

 

洗护类营收（亿元） 1.26 2.15 3.61 5.20 7.00 

YOY（%） 425.00% 70.63% 68.00% 44.00% 35.00% 

毛利率（%） 62.05% 62.86% 62.86% 62.86% 62.86% 

毛利（亿元） 0.78 1.35 2.16 3.14 4.23 

 

综合营收（亿元） 63.62 88.90 112.61 137.45 161.91 

YOY（%） 37.71% 39.74% 26.47% 22.06% 17.79% 

综合毛利率（%） 69.88% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

综合毛利（亿元） 44.46 62.23 78.76 96.06 113.07 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 
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五、投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年公司总营业收入为 112.61/137.45/161.91 亿元，同比增长

26.47%/22.06%/17.79%；公司归母净利润为 15.79/18.22/20.79 亿元，同比增长

32.30%/19.13%/14.53%。 

采用 PE 估值法，选取贝泰妮、上海家化、丸美股份 3 家行业内公司作为可比公司，这三家

公司 2024 年 PE 分别为 18.7x/19.9x/26.5x，三家公司平均 PE 为 21.7x。珀莱雅作为国货

化妆品龙头公司，品牌知名度已经打响，公司品牌矩阵丰富，有能力满足不同消费者的需求，

我们给予公司 2024 年 30xPE 的估值，目标价 119.14 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值(截至 2024 年 7 月 17 日) 

代码 简称 
市值 

（亿元） 

净利润（亿元） P/E 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300957.SZ 贝泰妮 201 10.73 13.26 15.83 18.7 15.1 12.7 

600315.SH 上海家化 121 6.11 7.16 8.23 19.9 16.9 14.7 

603983.SH 丸美股份 100 3.79 4.78 5.85 26.5 21.0 17.1 

可比公司平均     21.7 17.7 14.9 

603605.SH 珀莱雅 387 15.79 18.82 21.55 24.5 20.6 18.0 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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六、风险提示 

消费复苏不及预期风险； 

大单品销量不及预期风险； 

产品研发不及预期风险； 

管理层变动风险； 

新品推广不及预期风险； 

销售渠道受政策影响风险。 
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表 4：预测报表摘要（亿） 

利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 89.05  112.62  137.46  161.91  货币资金 40.11  52.07  75.31  92.74  

减: 营业成本 26.77  33.79  41.31  48.74  应收和预付款项 5.47  5.02  8.80  7.48  

营业税金及附加 0.91  1.15  1.40  1.65  存货 7.97  11.32  12.27  15.56  

营业费用 39.72  50.68  62.54  74.48  其他流动资产 1.00  1.07  1.07  1.07  

管理费用 4.55  5.76  7.04  8.29  长期股权投资 1.14  1.14  1.14  1.14  

研发费用 1.74  2.20  2.68  3.16  投资性房地产 0.66  0.58  0.50  0.43  

财务费用 -0.59  -0.55  -0.67  -0.79  固定资产和在建工程 8.79  6.36  3.91  1.46  

减值损失 -1.18  -1.22  -1.82  -1.98  无形资产和开发支出 4.05  3.99  3.94  3.89  

营业利润 15.03  19.60  22.56  25.63  其他非流动资产 4.28  1.35  -2.51  -8.39  

加: 其他非经营损益 -0.07  0.29  0.29  0.29  资产总计 73.23  84.36  109.40  126.24  

利润总额 14.95  19.88  22.85  25.92  短期借款 2.00  2.00  2.00  2.00  

减: 所得税 2.65  2.80  3.33  3.82  应付和预收款项 16.00  16.28  24.43  21.63  

净利润 12.31  17.08  19.52  22.10  其他负债 13.23  2.69  2.69  2.69  

减: 少数股东损益 0.37  0.07  0.08  0.09  负债合计 29.23  26.49  34.65  31.85  

归属母公司股东净利润 11.94  15.79  18.22  20.79  股本 3.97  3.97  3.97  3.97  

          资本公积 8.64  7.17  7.17  7.17  

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 留存收益 30.89  48.15  66.97  88.52  

经营性现金净流量 14.69  13.70  24.86  18.93  归属母公司股东权益 43.50  59.29  78.11  99.66  

投资性现金净流量 -4.76  -0.29  -0.29  -0.29  少数股东权益 0.51  0.57  0.65  0.74  

筹资性现金净流量 -4.60  -1.45  -1.33  -1.21  股东权益合计 44.00  59.86  78.76  100.40  

现金流量净额 5.34  11.96  23.24  17.43  负债和股东权益合计 73.23  86.36  113.41  132.25  

          业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

          EBIT 14.36  18.11  21.56  24.67  

          EBITDA 15.28  20.33  23.78  26.55  

          NOPLAT 11.90  15.15  18.08  20.72  

          净利润 11.94  15.79  18.82  21.55  

          EPS 3.01  3.98  4.74  5.43  

          PE 33.96  24.40  20.48  17.88  

          PB 9.43  6.50  4.93  3.87  

          PS 4.55  3.42  2.80  2.38  

          PCF 27.69  28.13  15.50  20.36  

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 
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