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推荐（维持） 

股价：96.75元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.proy a-group.com 

大股东/持股 侯军呈/34.46% 

实际控制人 侯军呈,方爱琴 

总股本(百万股) 396 

流通 A股(百万股) 395 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 383 

流通 A股市值(亿元) 382 

每股净资产(元) 12.09 

资产负债率(%) 34.2 

 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

【平安证券】珀莱雅（603605.SH）*事项点评*H1经营

稳健，管理层换届*推荐20240913 

【平安证券】珀莱雅（603605.SH）*首次覆盖报告*大

单品奠基，敏锐洞察 +敏捷执行，持续突破 **推荐
20240518 

证券分析师 
    

胡琼方 投资咨询资格编号 

 S1060524010002 

 HUQIONGFANG722@pingan.com.cn  
 

事项： 

公司 2024 前三季度实现营收 69.66 亿元(+32.72%)，归母净利润同比增长

33.95%至 9.99亿元。扣除非经常性损益后为 9.71亿元(+33.81%)。eps（基本）

=2.53元。毛利率为 70.07%(-1.11pct)，净利率为 14.68%(-0.09pct)，销售费用

同比（下同）+42.29%至 32.32 亿元，销售费用率 46.39%，+3.12 pct；管理

费用-4.88%至 2.73亿元，管理费用率 3.91%，-1.55 pct；研发费用 1.42亿元，

研发费用率 2.04%，-0.41 pct；财务费用率-0.57%，+0.26 pct。 

单季度营收同比增长 21.15%至 19.65 亿元，归母净利润同比增长 20.72%至

2.98亿元。 

平安观点： 

 在美妆整体经营弱化的环境下，公司 Q3获得高质量的稳健增长，业绩符

合预期。根据国家统计局，社零中化妆品类 1-9月零售额同比-1%至3069

亿元，而公司三季度获得双 20%+的收入和归母净利润增速，持续稳健增

长。同时三季度公司毛销差相较上半年有所优化，其中 H1 毛利率为

69.82%，Q3 单季度为 70.71%（同比-1.95pct），上半年销售费用率为

46.78%，Q3单季度为 45.40%（较上年同期+2.78pct）；单季度净利率为

15.19%（同比-0.02pct）。 

  步入 Q4后，今年各电商平台双十一战线拉长，美妆品牌竞争较为激烈，

公司旗下品牌表现亮眼。根据天猫大美妆官方公众号，天猫抢先购（10

月 21 日 20:00-10 月 23日 24:00）快消榜珀莱雅品牌排第一名，第二和

第三分别为巴黎欧莱雅和兰蔻；美妆榜珀莱雅同样排名第一，第二和第三

分别为兰蔻和巴黎欧莱雅。此前的天猫美妆预售阶段（10月14日20:00-10

月 17日 24:00），巴黎欧莱雅和修丽可位列第二、第三。  

 投资建议：美妆行业增速放缓，同时竞争激烈，公司继续坚持大单品策略，

以优质产品和运营抢占市场份额，获得稳健地高质量增长，且在截止目前

的双十一销售中稳定发挥。我们维持对公司 2024-2025年的业绩预测，并

略调整 2026年预测，2024-2026年对应归母净利润分别为 15.52、19.03、

23.08亿元（2026年原预测为 23.09亿元），对应当前市值（2024-10-28

市值）分别约 24.7、20.1和 16.6倍 PE。公司作为国货龙头，近年来形 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6,385  8,905  11,492  13,897  16,560  

YOY(%) 37.8  39.5  29.1  20.9  19.2  

净利润(百万元) 817  1,194  1,552  1,903  2,308  

YOY(%) 41.9  46.1  30.0  22.6  21.3  

毛利率(%) 69.7  69.9  70.3  70.5  70.8  

净利率(%) 12.8  13.4  13.5  13.7  13.9  

ROE(%) 23.2  27.4  28.9  28.7  28.4  

EPS(摊薄/元) 2.06  3.01  3.92  4.80  5.83  

P/E(倍) 46.9  32.1  24.7  20.1  16.6  

P/B(倍) 11.0  8.9  7.2  5.8  4.7   
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成了系统化、规范化、标准化的运营体系，日益参与到与国际美妆集团的竞争中，未来有望进一步获取更大的大众美妆

市场份额。目前公司估值水平处在历史中低位区间，结合当前估值水平及市场环境情况，维持“推荐”评级。  

 风险提示：1.宏观经济波动。宏观经济对美妆在内的可选消费有一定影响，若经济环境波动则影响消费意愿，进而进一

步对公司业绩造成不利影响。2.管理层变动对组织带来一定扰动。公司董事会换届，管理层变动，若磨合、过渡进程不

及预期，则可能影响正常运营。3.新产品推广不及预期、新品牌孵化不及预期，新渠道拓展不力等。行业变化相对较快，

如相关新渠道拓展或适应不及预期、新产品、新品牌发展不力则影响公司成长。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,545  6,672  8,241  10,105  

现金 4,011  4,777  5,959  7,397  

应收票据及应收账款 352  409  495  590  

其他应收款 82  134  162  193  

预付账款 203  252  305  363  

存货 797  983  1,179  1,393  

其他流动资产 100  117  142  169  

非流动资产 1,778  1,678  1,583  1,516  

长期投资 114  84  59  39  

固定资产 841  811  821  825  

无形资产 405  371  337  304  

其他非流动资产 419  412  366  349  

资产总计 7,323  8,350  9,824  11,621  

流动负债 2,120  2,308  2,710  3,155  

短期借款 200  150  120  90  

应付票据及应付账款 1,055  1,124  1,348  1,593  

其他流动负债 865  1,034  1,242  1,472  

非流动负债 803  616  429  255  

长期借款 763  576  389  216  

其他非流动负债 39  39  39  39  

负债合计 2,923  2,924  3,139  3,410  

少数股东权益 51  57  65  75  

股本 397  396  396  396  

资本公积 864  865  865  865  

留存收益 3,089  4,108  5,359  6,875  

归属母公司股东权益 4,350  5,369  6,620  8,136  

负债和股东权益 7,323  8,350  9,824  11,621   
 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,464  1,583  2,081  2,425  

净利润 1,231  1,558  1,911  2,318  

折旧摊销 92  160  170  147  

财务费用 -59  -53  -85  -123  

投资损失 17  30  25  20  

营运资金变动 -10  -124  46  49  

其他经营现金流 194  12  14  14  

投资活动现金流 -476  -102  -114  -114  

资本支出 225  90  100  100  

长期投资 -13  0  0  0  

其他投资现金流 -688  -192  -214  -214  

筹资活动现金流 -460  -716  -785  -873  

短期借款 -0  -50  -30  -30  

长期借款 35  -187  -187  -174  

其他筹资现金流 -495  -479  -568  -669  

现金净增加额 529  766  1,182  1,438   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所  

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,905  11,492  13,897  16,560  

营业成本 2,677  3,418  4,097  4,842  

税金及附加 91  106  129  153  

营业费用 3,972  5,298  6,421  7,667  

管理费用 455  550  662  769  

研发费用 174  230  278  331  

财务费用 -59  -53  -85  -123  

资产减值损失 -108  -69  -97  -116  

信用减值损失 -10  -11  -14  -17  

其他收益 45  90  100  90  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -17  -30  -25  -20  

资产处置收益 -1  0  0  0  

营业利润 1,503  1,922  2,359  2,858  

营业外收入 4  5  0  4  

营业外支出 12  3  0  0  

利润总额 1,495  1,924  2,359  2,862  

所得税 265  366  448  544  

净利润 1,231  1,558  1,911  2,318  

少数股东损益 37  6  8  10  

归属母公司净利润 1,194  1,552  1,903  2,308  

EBITDA 1,528  2,031  2,444  2,886  

EPS（元） 3.01  3.92  4.80  5.83   
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 39.5  29.1  20.9  19.2  

营业利润(%) 42.1  27.9  22.8  21.1  

归属于母公司净利润(%) 46.1  30.0  22.6  21.3  

获利能力         

毛利率(%) 69.9  70.3  70.5  70.8  

净利率(%) 13.4  13.5  13.7  13.9  

ROE(%) 27.4  28.9  28.7  28.4  

ROIC(%) 66.2  70.9  76.2  88.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.9  35.0  32.0  29.3  

净负债比率(%) -69.3  -74.6  -81.5  -86.4  

流动比率 2.6  2.9  3.0  3.2  

速动比率 2.1  2.3  2.4  2.6  

营运能力         

总资产周转率 1.2  1.4  1.4  1.4  

应收账款周转率 25.3  28.1  28.1  28.1  

应付账款周转率 2.6  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.01  3.92  4.80  5.83  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.70  4.00  5.25  6.12  

每股净资产(最新摊薄) 10.85  13.42  16.58  20.40  

估值比率         

P/E 32.1  24.7  20.1  16.6  

P/B 8.9  7.2  5.8  4.7  

EV/EBITDA 24.4  17.4  14.0  11.4   
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