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2024H1 财报点评：业绩超预期，多品牌多渠道高质量增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.97/3.97 

总市值/流通(亿元) 378.9/378.9 

12 个月内最高/最低价

(元) 

117.5/75.01 
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事件：公司近期发布 2024 年中报。2024H1 收入 50 亿元/同比+37.9%，

归母净利润 7.02 亿元/同比+40.5%，扣非归母净利润 6.79 亿元/同比

+41.78%。其中 24Q2 收入 28.2 亿元/同比+40.59%，归母净利润 4.0 亿元

/同比+36.84%，扣非归母净利润 3.9 亿元/同比+37.76%。公司延续高增。 

 

公司已具备完善的品牌矩阵，主品牌珀莱雅持续贯彻大单品策略实

现稳健增长，子品牌彩棠、OR、悦芙媞接力成长，储备新品牌为中长期发

展蓄力，看好公司多品牌战略推进成长为化妆品集团。 

➢ 珀莱雅：24H1 收入同比+37.67%至 39.81 亿元，占比为 79.71%；持

续贯彻大单品策略（预计大单品占比 57%+），其中升级迭代红宝石系

列和源力系列核心大单品，推出源力面霜 2.0（添加胶原蛋白）、红

宝石精华 3.0（采用专利环肽），同时推出油皮专研的净源系列、焕

亮的光学瓶和防晒的盾护单品以完善防晒矩阵。期待原有的大单品

升级迭代提高市场渗透、新品有序推出贡献新增量。 

➢ 彩棠：24H1 收入同比+40.57%至 5.82 亿元，占比为 11.66%；持续夯

实面部彩妆大单品矩阵，新推透明蜜粉饼、匀衡柔光气垫、干皮粉

霜、争青唇冻等单品，同时进一步发力底妆赛道，预计 8 月上新粉

霜、小圆管气垫、遮瑕液等新品，打开品牌成长天花板。 

➢ OR：24H1 收入同比+41.91%至 1.38 亿元，占比为 2.76%；供应链转

移至国内后 24 年销售逐渐修复，持续深化品牌“亚洲头皮健康养护

专家”的品牌心智，补充第二梯队控油洗发水、修护洗发水，提升大

单品的市场渗透。 

➢ 悦芙媞：24H1 收入同比+22.35%至 1.61 亿元，占比为 3.22%；持续

夯实品牌“油皮护肤专家”的消费者认知，24H1 修红精华实现高增

速，同时推出点痘精华、豆乳卸妆膏，雪糕防晒（升级）新品；品牌

调整成效初现，期待悦芙媞产品、形象等全面升级落地后增长提速。 

 

线上持续领跑，线下渠道优化后实现稳健增长。24H1 线上/线下收入

分别同比+40.52%/+8.85%至 46.8/3.14 亿元，占比分别为 93.69%/6.31%。

1）线上：618 活动期间主品牌珀莱雅获天猫/抖音/京东美妆排名第一/第 

一/第三，24H1 珀莱雅天猫旗舰店成交金额首次在天猫美妆排名第 1；2）

线下：优化渠道结构，利用品牌势能合作核心商圈，进一步开拓新型商城

集合店的深度合作，升级品牌体验区，稳步开拓增量市场。 

促销力度加大致毛利率略有下降，盈利能力趋于稳定，经营性现金流

受支付周期影响下降。1）毛利率：24H1 毛利率 69.82%/同比-0.7pct，

24Q2 毛利率 69.6%，同比/环比分别-1.3/-0.51pct，下降主因今年 618 促

销力度加大；2）费用端：24H1 销售/管理/研发费用率分别同比+3.22/-

1.76/-0.63pct 至 46.78%/3.54%/1.89%，销售费用率增加主因形象宣传推

广费同增 50%，包括达播占比提升带来坑位费增加、线上抖音平台的投产

比略下降；管理费用率下降主因股权激励限制性股票回购导致限制性股权
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激励费用减少；3）净利率：24H1 净利率 14.47%/同比-0.09pct，24Q2 净

利率 14.5%，同比/环比-0.76/+0.06pct，整体趋于稳定。4）24Q2 经营性

现金流净额 2.31 亿/同比-70%，主因销售费用增加和 618 费用支付提前。 

盈利预测与投资建议：公司作为持续领跑行业的本土化妆品企业，成

功实现从产品到品牌再到多品牌集团化矩阵式的跃迁，品牌国货龙头的地

位进一步夯实。短期来看，公司主品牌珀莱雅（大单品迭代&新品上新）

实现稳健增长，二线品牌彩棠（发力底妆打开成长天花板）、OR（调整产

地、弹性释放）、悦芙媞（期待品牌调整后的增长提速）接力成长；中长

期来看，储备新品牌实现差异化定位，夯实国货化妆品集团的市场地位；

公司管理层具备多品牌的运营能力和丰富的管理经验，灵活的组织能力以

及架构保证公司强大的战略执行力，有望获得长期、确定性较高的增长。

我们上调公司的盈利预测，预计 2024-26 年净利润为 15.5/19.4/23.8 亿

元（原值为 15.2/18.7/22.7 亿元），对应 PE 为 25/20/16 倍，给予“买入”

评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌孵化不及预期，新品推广不及预期等。 

 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8905 11704 14735 18069 

营业收入增长率(%) 39.5% 31.4% 25.9% 22.6% 

归母净利（百万元） 1194 1549 1936 2382 

净利润增长率(%) 46.1% 29.8% 25.0% 23.0% 

摊薄每股收益（元） 3.01  3.90  4.88  6.00  

市盈率（PE） 33.0  24.5  19.6  15.9  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋研究院 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 

 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 
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