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基本状况
总股本(百万股) 396.25
流通股本(百万股) 395.41
市价(元) 97.24
市值(百万元) 38,531.11
流通市值(百万元) 38,449.18

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《24H1业绩超预期，强品牌驱动

持续高增长》2024-09-09

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6,385 8,905 11,675 14,445 17,052
增长率 yoy% 38% 39% 31% 24% 18%
归母净利润（百万元） 817 1,194 1,569 1,921 2,272
增长率 yoy% 42% 46% 31% 22% 18%
每股收益（元） 2.06 3.01 3.96 4.85 5.73
每股现金流量 2.80 3.71 4.77 5.40 6.18
净资产收益率 23% 27% 26% 24% 23%
P/E 47.1 32.3 24.6 20.1 17.0
P/B 10.9 8.9 6.5 5.0 3.9
备注：股价截止自2024年 11月 05日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 公司发布 24Q3业绩报告：1）24Q3 公司收入 19.7亿/YOY+21%；归母净利润 2.98

亿/YOY+20.7%；扣非归母净利润 2.9 亿/YOY+18%。业绩继续取得稳健增长。2）
24Q1-Q3，实现收入 70亿，YOY+32.7%；归母净利润 10亿，同比+34%；扣非归母
净利润 9.7 亿，YOY+33.8%。3）Q1-Q3经营性现金流净额 4 亿，同比下滑 49%，
主要系销售费用增加、大促节点提前、支付货款增加所致。

 护肤类产品同比增长 21%，大单品占比提升抬高平均售价。24Q3，以珀莱雅品牌为
代表的护肤类产品营收 16.5亿元，YOY+21%；以彩棠品牌为代表的美容彩妆类产品
营收 2.3亿元，YOY+19%；洗护类产品实现营收 0.75 亿元，YOY+47%。其中护肤
类产品 24Q3的平均售价同比提升 24.6%，主要为大单品占比提升。

 毛销差环比扩大，盈利能力维持稳定态势。24Q3 公司毛利率 70.7%，同比-2pct，
环比 Q2+1.1pct。销售费用率 45.4%，同比+2.8pct，环比下滑 1.3pct；管理费率

4.87%，同比下滑 1pct；研发费用率 2.43%，同比+0.13pct。归母净利率 15.15%，
同比持平，环比提升 1pct。Q3 毛销差同比收窄 4.7pct，环比扩大 2.4pct，我们
认为主要系 Q3 费用投放效率提升，同时公司降本增效；后续随大单品占比持续提

升、公司主动降本增效、以及价格机制的稳定，预期后续毛利率仍会维持稳中向

好态势。

 深耕大单品策略，未来增长可期。 ①大单品源力面霜 2.0 首次将 XVII 型重组胶
原蛋白应用其中，进一步巩固了品牌在基底膜修护抗初老领域的专业性；红宝
石精华 3.0 将中国美妆领域首款专利环肽新原料与专研双 A组合结合，实现进
阶抗皱。②针对油皮上新“净源系列”产品线。③上新沁柔双证防晒，光学瓶
正式获批美白特证，进一步拓展品牌在提亮和防晒领域的产品布局。

 盈利预测、估值及投资评级：预计 24-26 年归母净利润为 15.7/19.2/22.7 亿元，
维持“买入”评级。

 风险提示：商务消费恢复不及预期，竞争加剧，产品推新效果不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 4,011 5,564 7,558 9,863 营业收入 8,905 11,675 14,445 17,052

应收票据 0 0 0 0 营业成本 2,677 3,539 4,348 5,132

应收账款 345 346 326 342 税金及附加 91 117 144 188

预付账款 203 53 65 77 销售费用 3,972 5,429 6,789 8,014

存货 797 1,091 1,346 1,605 管理费用 455 444 506 580

合同资产 0 0 0 0 研发费用 174 173 214 239

其他流动资产 189 126 156 185 财务费用 -59 -58 -61 -66

流动资产合计 5,545 7,181 9,451 12,071 信用减值损失 -10 -12 -14 -17

其他长期投资 66 66 66 66 资产减值损失 -108 -120 -144 -144

长期股权投资 114 114 114 114 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 827 823 918 1,025 投资收益 -17 0 0 0

在建工程 52 112 142 132 其他收益 45 50 58 40

无形资产 405 412 401 388 营业利润 1,503 1,951 2,405 2,844

其他非流动资产 314 275 285 297 营业外收入 4 5 -1 0

非流动资产合计 1,778 1,802 1,926 2,022 营业外支出 12 10 14 17

资产合计 7,323 8,982 11,378 14,094 利润总额 1,495 1,946 2,390 2,827

短期借款 200 97 226 335 所得税 264 345 430 509

应付票据 37 131 150 156 净利润 1,231 1,601 1,960 2,318

应付账款 1,019 1,062 1,317 1,571 少数股东损益 37 32 39 46

预收款项 0 0 1 1 归属母公司净利润 1,194 1,569 1,921 2,272

合同负债 301 350 433 512 NOPLAT 1,182 1,554 1,910 2,264

其他应付款 155 155 155 155 EPS（摊薄） 3.01 3.96 4.85 5.73

一年内到期的非流动负债 4 4 4 4

其他流动负债 404 405 432 463 主要财务比率

流动负债合计 2,120 2,204 2,718 3,196 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 753 753 753 753 营业收入增长率 39.5% 31.1% 23.7% 18.0%

其他非流动负债 49 49 49 49 EBIT 增长率 41.8% 31.4% 23.3% 18.5%

非流动负债合计 803 803 803 803 归母公司净利润增长率 46.1% 31.4% 22.4% 18.3%

负债合计 2,923 3,006 3,521 3,998 获利能力

归属母公司所有者权益 4,350 5,893 7,735 9,927 毛利率 69.9% 69.7% 69.9% 69.9%

少数股东权益 51 83 122 168 净利率 13.8% 13.7% 13.6% 13.6%

所有者权益合计 4,400 5,976 7,857 10,095 ROE 27.1% 26.3% 24.4% 22.5%

负债和股东权益 7,323 8,982 11,378 14,094 ROIC 29.0% 29.1% 27.5% 25.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 39.9% 33.5% 30.9% 28.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 22.9% 15.1% 13.1% 11.3%

经营活动现金流 1,469 1,889 2,139 2,447 流动比率 2.6 3.3 3.5 3.8

现金收益 1,264 1,672 2,031 2,394 速动比率 2.2 2.8 3.0 3.3

存货影响 -128 -294 -255 -259 营运能力

经营性应收影响 -246 268 153 117 总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.2

经营性应付影响 449 137 275 259 应收账款周转天数 9 11 8 7

其他影响 130 106 -65 -63 应付账款周转天数 100 106 98 101

投资活动现金流 -476 -211 -257 -238 存货周转天数 99 96 101 104

资本支出 -178 -191 -248 -226 每股指标（元）

股权投资 25 0 0 0 每股收益 3.01 3.96 4.85 5.73

其他长期资产变化 -323 -20 -9 -12 每股经营现金流 3.71 4.77 5.40 6.18

融资活动现金流 -460 -125 112 96 每股净资产 10.98 14.87 19.52 25.05

借款增加 30 -104 129 109 估值比率

股利及利息支付 -407 -144 -162 -198 P/E 32 25 20 17

股东融资 0 0 0 0 P/B 9 7 5 4

其他影响 -83 123 145 185 EV/EBITDA 21 16 13 11

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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