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市场数据  
收盘价(元) 85.90 

一年最低/最高价 75.01/117.50 

市净率(倍) 7.59 

流通A股市值(百万元) 33,913.35 

总市值(百万元) 34,081.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.32 

资产负债率(%,LF) 37.32 

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 年报及

2024Q1 业绩点评：业绩超预期，多品

牌增长势能强劲》 

2024-04-19 

《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 
  

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） 6385 8905 11349 13923 16925 

同比（%） 37.82 39.45 27.45 22.68 21.57 

归母净利润（百万元） 817.40 1,193.87 1,535.49 1,921.43 2,355.53 

同比（%） 41.88 46.06 28.61 25.13 22.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.06 3.01 3.87 4.84 5.94 

P/E（现价&最新摊薄） 41.69 28.55 22.20 17.74 14.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 24H1 业绩：2024H1 营收 50.0 亿元（+37.9%，代表同比增速，
下同），归母净利 7.0 亿元（+40.5%），扣非归母净利 6.8 亿元（+41.8%）。
2024Q2 营收 28.2 亿元（+40.6%），归母净利 4.0 亿元（+36.8%），扣非
归母净利 3.9 亿元（+37.8%），业绩稳定高增。 

◼ 大单品不断升级，子品牌矩阵搭建完善。分品牌看，24H1 珀莱雅/彩棠
/OR/ 悦 芙 媞 营 收 分 别 为 39.8/5.8/1.4/1.6 亿 元 ， 同 比 分 别
+38%/+41%/+42%/+22%，占比分别为 80%/12%/3%/3%，主品牌珀莱雅
延续高增，子品牌矩阵搭建完善。珀莱雅主品牌“红宝石”和“源力”
核心大单品系列进行升级，“源力面霜 2.0”首次应用 XVII 型重组胶原
蛋白；推出“净源系列”全新产品线，针对油皮肌肤提供科学高效解决
方案；上新“光学系列”和全新盾护防晒进一步拓展提亮和防晒领域。
彩棠进一步发力底妆赛道，新推透明蜜粉饼、匀衡柔光气垫、干皮粉霜、
争青唇冻等单品。OR 供应链转移至国内后 24 年销售逐渐修复，悦芙媞
仍处调整期。 

◼ 线上渠道延续高增，线下新零售渠道增速较好。24H1 公司线上/线下营
收分别为 46.8/3.1 亿元，同比分别为+41%/+9%，占比分别为 94%/6%，
线上渠道中直营 /分销同比分别+40%/+43%，占总营收比重分别为
75%/9%，线上渠道稳定高增；线下渠道主要为日化渠道，同比-8%，占
总营收比重为 4%，线下其他渠道如新零售增速较好，同比近翻倍增长。 

◼ 盈利能力趋于稳定，现金流受季节性影响有所波动。①毛利率：24H1 为
69.8%，同比-0.7pct，24Q2 毛利率 69.6%，同比-1.3pct，小幅降低主要
系 618 促销力度加大及达播占比提升所致；②期间费用率：24H1 为
51.7%，同比+1.2pct，主要系达播占比提升+抖音投产比略下降所致，
24H1 销售费用率同比+3.2pct。24Q2 期间费用率同比+0.9pct 至 46.7%，
费用率提升速度有所放缓；③归母净利率：结合毛利率及费用率，24H1

归母净利率为 14.0%，同比+0.3 pct，24Q2 同比-0.4pct 至 14.2%；④现
金流：24H1 经营性现金流净额 6.6 亿元，同比-44%，主要系 24 年 618

活动周期提前等因素导致支付账期错位、以及费用投放增加所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内组织灵活、效率领先的化妆品龙头，
24 年 618 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，多品牌矩阵搭建
完善。考虑到公司 618 销售超预期，我们将公司 2024-26 年归母净利润 

15.1/18.7/22.9 亿 元 上 调 至 15.4/19.2/23.6 亿 元 ， 分 别 同 比
+29%/+25%/+23%，对应 PE 分别为 22/18/14X，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 7,523 9,905 12,825  营业总收入 8,905 11,349 13,923 16,925 

货币资金及交易性金融资产 4,011 5,604 7,588 10,035  营业成本(含金融类) 2,677 3,416 4,128 5,010 

经营性应收款项 555 707 863 1,049  税金及附加 91 116 142 172 

存货 797 982 1,175 1,412  销售费用 3,972 5,118 6,293 7,659 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 455 494 606 724 

其他流动资产 182 229 278 331  研发费用 174 216 278 339 

非流动资产 1,778 1,809 1,842 1,880  财务费用 (59) (14) (37) (67) 

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) (78) (104) 

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 1,958 2,449 2,998 

其他非流动资产 299 289 284 284  营业外净收支  (7) (3) (3) 0 

资产总计 7,323 9,331 11,747 14,705  利润总额 1,495 1,954 2,446 2,998 

流动负债 2,120 2,587 3,085 3,698  减:所得税 265 371 465 570 

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 1,583 1,981 2,428 

经营性应付款项 1,056 1,347 1,627 1,975  减:少数股东损益 37 48 59 73 

合同负债 301 384 464 563  归属母公司净利润 1,194 1,535 1,921 2,356 

其他流动负债 560 653 790 956       

非流动负债 803 807 810 813  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.01 3.87 4.84 5.94 

长期借款 0 4 7 10       

应付债券 753 753 753 753  EBIT 1,463 1,990 2,476 3,022 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,559 2,074 2,557 3,099 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 2,923 3,394 3,895 4,511  毛利率(%) 69.93 69.90 70.35 70.40 

归属母公司股东权益 4,350 5,839 7,694 9,964  归母净利率(%) 13.41 13.53 13.80 13.92 

少数股东权益 51 98 158 231       

所有者权益合计 4,400 5,937 7,852 10,195  收入增长率(%) 39.45 27.45 22.68 21.57 

负债和股东权益 7,323 9,331 11,747 14,705  归母净利润增长率(%) 46.06 28.61 25.13 22.59 

           

           

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 1,824 2,236 2,715  每股净资产(元) 10.83 14.59 19.27 24.99 

投资活动现金流 (476) (118) (118) (115)  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 26.26 25.49 24.48 

现金净增加额 534 1,593 1,984 2,446  ROE-摊薄(%) 27.45 26.30 24.97 23.64 

折旧和摊销 96 85 81 78  资产负债率(%) 39.91 36.37 33.16 30.67 

资本开支 (179) (118) (118) (115)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.55 22.20 17.74 14.47 

营运资本变动 65 47 46 58  P/B（现价） 7.93 5.89 4.46 3.44 

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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