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珀莱雅（603605.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

25Q1 利润增长亮眼，多品牌多品类战略持续推进 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：珀莱雅发布 2024 年年报及 2025 年一季报。24 年，公司实现营收

107.78 亿元，yoy+21.04%；归母净利润 15.52 亿元，yoy+30.00%；扣非归母

净利 15.22 亿元，yoy+29.60%。25Q1，公司实现营收 23.59 亿元，yoy+8.13%；

归母净利润 3.90 亿元，yoy+28.87%；扣非归母净利 3.79 亿元，yoy+29.76%。 

➢ 珀莱雅主品牌发力美白赛道，修复线源力系列亦值得期待。分品牌来看：1）

主品牌珀莱雅：24 年实现营收 85.81 亿元，yoy+19.55%。公司发力布局美白赛

道，24 年，全新美白产品线“光学系列”上线，首款单品“光学瓶”精华携专研

独家成分“光学 335”上市（美白特证版），官方定价 269 元/30ml；25 年 4 月

推出「美白特证版」双抗精华，官方定价 239 元/30ml。24 年 2 月源力面霜 2.0

升级，首次应用全球独家创新成分“XVII 型重组胶原蛋白”，进一步巩固品牌在

基底膜修护抗初老领域的专业性和科技力。2）彩棠：24 年实现营收 11.91 亿

元，同比+19.04%，彩棠品牌在面部彩妆大单品持续发力基础上积极拓展底妆品

类；3）其他自有品牌：①OR：定位“亚洲头皮健康养护专家”，24 年营收 3.68

亿元，同比+71.14%，大单品“OR 蓬松洗发水 2.0”升级，借助平台 IP&明星

进行曝光破圈，持续提升市场渗透率，双 11 活动期间在天猫洗发水类目排名第

7、蓬松洗发水类目排名第 2。②悦芙媞：定位“油皮护肤专家”，24 年实现营

收 3.32 亿元，同比+9.41%。③原色波塔：持续深化品牌“眼部彩妆专家”心智，

24 年实现营收 1.14 亿元，同比+138.36%。④其他品牌：24 年实现营收 1.80

亿元，同比+23.18%， 

➢ 费用结构优化，盈利能力持续增强。1）毛利率方面，24 年/24Q4/25Q1，

公司毛利率为 71.39%/73.80%/72.78%，同比+1.46/+5.65/+2.67pct，主要系

运费率下降。2）费用率方面，24 年 /24Q4/25Q1，公司销售费用率为

47.88%/50.61%/45.63%，同比+3.27/+4.08/-1.21pct，主要系形象宣传推广费

增加；管理费用率为 3.39%/2.44%/4.22%，同比-1.72/-2.18/-0.24pct，主要系

股份支付费用减少；研发费用率为 1.95%/1.78%/1.83%，同比+0.00/+0.56/-

0.32pct。3）净利率方面，24 年 /24Q4/25Q1，公司归母净利率分别为

14.40%/14.50%/16.54%，同比+0.99/+2.25/+2.66pct；扣非归母净利率分别

为 14.12%/14.44%/16.06%，同比+0.93/+2.18/+2.68pct。 

➢ 投资建议：珀莱雅是国货美妆龙头，业务布局涵盖护肤、彩妆、洗护等品类，

积极持续推进多品牌多品类发展战略推进公司业务稳健长期增长，我们预计公司

25-27 年 公 司 归 母 净 利 润 为 18.5/21.8/26.1 亿 元 ， 同 比 增 速

+18.9%/+18.0%/+19.9%，当前股价对应 25-27 年 PE 分别为 20x、17x、14x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；品牌策略不及预期；费用管控不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,778 12,507 14,521 16,630 

增长率（%） 21.0 16.0 16.1 14.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,552 1,845 2,177 2,610 

增长率（%） 30.0 18.9 18.0 19.9 

每股收益（元） 3.92 4.66 5.49 6.59 

PE 24 20 17 14 

PB 6.8 5.4 4.4 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10,778 12,507 14,521 16,630  成长能力（%）     

营业成本 3,084 3,453 4,003 4,581  营业收入增长率 21.04 16.04 16.10 14.53 

营业税金及附加 84 125 145 166  EBIT 增长率 26.99 26.20 16.55 15.34 

销售费用 5,161 5,816 6,752 7,733  净利润增长率 30.00 18.89 17.97 19.88 

管理费用 366 525 610 698  盈利能力（%）     

研发费用 210 263 305 366  毛利率 71.39 72.40 72.43 72.46 

EBIT 1,858 2,345 2,733 3,152  净利润率 14.40 14.75 14.99 15.69 

财务费用 -36 -25 -42 -60  总资产收益率 ROA 20.61 19.90 19.47 19.41 

资产减值损失 -96 -92 -89 0  净资产收益率 ROE 28.73 27.22 25.92 25.22 

投资收益 -2 -5 -5 0  偿债能力     

营业利润 1,890 2,272 2,680 3,211  流动比率 4.63 4.62 4.94 5.43 

营业外收支 -1 -4 -4 -3  速动比率 3.80 3.97 4.29 4.73 

利润总额 1,889 2,268 2,676 3,208  现金比率 3.37 3.55 3.88 4.31 

所得税 304 386 455 545  资产负债率（%） 27.14 25.57 23.41 21.39 

净利润 1,585 1,883 2,221 2,663  经营效率     

归属于母公司净利润 1,552 1,845 2,177 2,610  应收账款周转天数 14.40 14.58 13.26 13.72 

EBITDA 1,977 2,470 2,870 3,302  存货周转天数 85.14 69.68 66.36 71.46 

      总资产周转率 1.45 1.49 1.42 1.35 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,082 5,493 6,960 8,846  每股收益 3.92 4.66 5.49 6.59 

应收账款及票据 518 495 575 693  每股净资产 13.63 17.11 21.19 26.12 

预付款项 224 207 240 275  每股经营现金流 2.79 5.67 6.03 6.85 

存货 661 675 801 1,018  每股股利 1.19 1.41 1.66 1.99 

其他流动资产 128 279 289 302  估值分析     

流动资产合计 5,613 7,150 8,865 11,134  PE 24 20 17 14 

长期股权投资 111 111 111 111  PB 6.8 5.4 4.4 3.6 

固定资产 907 982 1,089 1,160  EV/EBITDA 16.68 13.36 11.49 9.99 

无形资产 429 459 489 489  股息收益率（%） 1.28 1.51 1.78 2.14 

非流动资产合计 1,917 2,121 2,316 2,310       

资产合计 7,530 9,271 11,181 13,444       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 676 796 923 1,056  净利润 1,585 1,883 2,221 2,663 

其他流动负债 536 752 871 996  折旧和摊销 119 125 137 150 

流动负债合计 1,213 1,548 1,794 2,052  营运资金变动 -665 92 -121 -125 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,107 2,248 2,390 2,715 

其他长期负债 831 823 823 823  资本开支 -292 -301 -331 -142 

非流动负债合计 831 823 823 823  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,044 2,371 2,617 2,875  投资活动现金流 -1,265 -329 -336 -142 

股本 396 396 396 396  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 84 122 166 220  债务募资 -200 0 0 0 

股东权益合计 5,486 6,900 8,564 10,569  筹资活动现金流 -758 -508 -587 -687 

负债和股东权益合计 7,530 9,271 11,181 13,444  现金净流量 -917 1,411 1,467 1,886 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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