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⚫ 公司 2024 年实现收入 107.8亿，同比增长 21%，实现归母净利润 15.5 亿，同比增

长 30%。25Q1 收入和归母净利润分别同比增长 8%和 29%，业绩超预期。公司预

计分红率为 30.2%。 

⚫ 主品牌和彩棠品牌表现稳健，新兴品牌（OR 和原色波塔）快速增长。分品牌来

看，2024 年珀莱雅、彩棠、OR、悦芙媞和原色波塔的收入分别同比增长 19.6%、

19%、71.1%、9.4%和 138.4%。 

⚫ 分渠道来看，2024 年线上渠道收入同比增长 23.7%，其中直营和分销渠道分别同比

增长 20.4%和 38.4%；2024 年线下渠道收入同比下降-13.6%，其中日化和其他渠

道分别同比增长-26.3和 37.7%。 

⚫ 2024 年归母净利率同比增长 1pct至 14.4%，拆解来看：1）2024 年毛利率同比增

长 1.5pct，其中 24Q4 同比提升 5.7pct，推测主要原因包括运费费率下降，以及客

单价提升所致；2）2024 年管理费用率同比下降 1.7pct，推测主要系限制性股票股

权激励费用减少所致；3）2024 年其他收益同比增长 90.6%，推测与政府补助和增

值税加计抵减增加所致。 

⚫ 25Q1 盈利能力继续提升。25Q1 归母净利率同比继续提升 2.7pct至 16.5%，拆解来

看：1）25Q1 毛利率提升 2.7pct 至 72.8%，主要系原材料成本下降和公司议价能力

增强所致；2）25Q1 销售费用率同比下降 1.2pct至 45.6%，主要原因包括：a）小

品牌如 OR和原色波塔的经营情况有所改善；b）珀莱雅达播占比下降。 

⚫ 在消费环境疲弱的背景下，公司的业绩再次体现了行业龙头的强大韧性。展望未

来，我们认为在巩固已有品牌组合成长性的基础上，公司有望持续拓展目标人群、

布局更多有潜力的赛道（如男士护肤、婴童、香氛、医美术后修复等），以进一步

提升集团和品牌的市占率。 

 

 

⚫ 根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计公司 2025-

2027 年每股收益分别为 4.56、5.36 和 6.06 元（原 25-26 年为 4.97 和 6.15 元），

DCF 目标估值 112.46 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新品拓展不及预期等 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,905 10,778 12,339 14,072 15,577 

  同比增长(%) 39.5% 21.0% 14.5% 14.0% 10.7% 

营业利润(百万元) 1,503 1,890 2,200 2,584 2,923 

  同比增长(%) 42.1% 25.8% 16.4% 17.5% 13.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,194 1,552 1,806 2,122 2,401 

  同比增长(%) 46.1% 30.0% 16.4% 17.5% 13.1% 

每股收益（元） 3.01 3.92 4.56 5.36 6.06 

毛利率(%) 69.9% 71.4% 72.5% 72.7% 73.0% 

净利率(%) 13.4% 14.4% 14.6% 15.1% 15.4% 

净资产收益率(%) 30.3% 31.8% 28.1% 24.9% 22.3% 

市盈率 31.7 24.4 21.0 17.8 15.8 

市净率 8.7 7.0 5.1 4.0 3.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测（下调了收入和毛利率，下调

了费用率），预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 4.56、5.36 和 6.06 元（原 25-26 年为 4.97

和 6.15 元），DCF目标估值 112.46 元，维持“买入”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

7.87% 126.08  138.86  156.90  184.26  230.66  

8.37% 117.56  128.14  142.66  163.82  197.52  

8.87% 110.15  119.00  130.86  147.59  172.96  

9.37% 103.64  111.11  120.93  134.40  154.03  

9.87% 97.88  104.25  112.46  123.47  138.99  

10.37% 92.76  98.21  105.15  114.26  126.77  

10.87% 88.16  92.87  98.78  106.41  116.63  

11.37% 84.03  88.12  93.19  99.63  108.10  

11.87% 80.28  83.85  88.23  93.72  100.81  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率T 25% 债务比率 D/(D+E) 15% 

永续增长率Gn(%) 3% 权益比率 E/(D+E) 85% 

无风险利率Rf 1.66% 债务利率 rd 3.6% 

无杠杆影响的β系数 1.21 WACC 9.87% 

市场收益率Rm 8.6%   

股权投资成本（Ke） 11.14%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新品拓展不及预期等。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,011 4,082 5,939 7,888 10,151  营业收入 8,905 10,778 12,339 14,072 15,577 

应收票据、账款及款项融资 352 518 593 676 749  营业成本 2,677 3,084 3,395 3,839 4,211 

预付账款 203 224 256 292 324  销售费用 3,972 5,161 5,948 6,754 7,477 

存货 797 661 728 823 903  管理费用 455 366 419 478 529 

其他 182 128 129 131 132  研发费用 174 210 241 275 304 

流动资产合计 5,545 5,613 7,646 9,811 12,258  财务费用 (59) (36) (14) (33) (54) 

长期股权投资 114 111 111 111 111  资产、信用减值损失 118 101 101 101 101 

固定资产 827 907 1,024 1,133 1,230  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 52 75 87 94 97  投资净收益 (17) (2) (2) (2) (2) 

无形资产 405 429 460 489 516  其他 (46) 1 (47) (71) (83) 

其他 381 395 375 356 336  营业利润 1,503 1,890 2,200 2,584 2,923 

非流动资产合计 1,778 1,917 2,058 2,182 2,291  营业外收入 4 3 3 3 3 

资产总计 7,323 7,530 9,704 11,994 14,549  营业外支出 12 4 4 4 4 

短期借款 200 0 0 0 0  利润总额 1,495 1,889 2,199 2,583 2,922 

应付票据及应付账款 1,055 676 745 842 924  所得税 265 304 354 416 470 

其他 865 536 558 583 605  净利润 1,231 1,585 1,845 2,168 2,452 

流动负债合计 2,120 1,213 1,303 1,425 1,528  少数股东损益 37 33 39 46 51 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,194 1,552 1,806 2,122 2,401 

应付债券 753 780 780 780 780  每股收益（元） 3.01 3.92 4.56 5.36 6.06 

其他 49 51 51 51 51        

非流动负债合计 803 831 831 831 831  主要财务比率      

负债合计 2,923 2,044 2,135 2,257 2,360   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 51 84 123 168 220  成长能力      

实收资本（或股本） 397 396 396 396 396  营业收入 39.5% 21.0% 14.5% 14.0% 10.7% 

资本公积 717 608 847 847 847  营业利润 42.1% 25.8% 16.4% 17.5% 13.1% 

留存收益 3,239 4,432 6,238 8,360 10,761  归属于母公司净利润 46.1% 30.0% 16.4% 17.5% 13.1% 

其他 (3) (34) (34) (34) (34)  获利能力      

股东权益合计 4,400 5,486 7,569 9,737 12,189  毛利率 69.9% 71.4% 72.5% 72.7% 73.0% 

负债和股东权益总计 7,323 7,530 9,704 11,994 14,549  净利率 13.4% 14.4% 14.6% 15.1% 15.4% 

       ROE 30.3% 31.8% 28.1% 24.9% 22.3% 

现金流量表       ROIC 24.2% 26.8% 25.1% 22.7% 20.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,231 1,585 1,845 2,168 2,452  资产负债率 39.9% 27.1% 22.0% 18.8% 16.2% 

折旧摊销 77 96 110 126 142  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (59) (36) (14) (33) (54)  流动比率 2.62 4.63 5.87 6.88 8.02 

投资损失 17 2 2 2 2  速动比率 2.19 4.08 5.31 6.31 7.43 

营运资金变动 80 (601) (85) (94) (82)  营运能力      

其它 122 60 (1) 0 0  应收账款周转率 39.9 25.0 22.2 22.2 21.9 

经营活动现金流 1,469 1,107 1,857 2,169 2,461  存货周转率 3.3 3.9 4.9 4.9 4.9 

资本支出 (184) (188) (250) (250) (250)  总资产周转率 1.4 1.5 1.4 1.3 1.2 

长期投资 27 5 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (319) (1,083) (2) (2) (2)  每股收益 3.01 3.92 4.56 5.36 6.06 

投资活动现金流 (476) (1,265) (252) (252) (252)  每股经营现金流 3.70 2.79 4.69 5.47 6.21 

债权融资 30 26 0 0 0  每股净资产 10.98 13.63 18.79 24.15 30.21 

股权融资 81 (109) 238 0 0  估值比率      

其他 (571) (675) 14 33 54  市盈率 31.7 24.4 21.0 17.8 15.8 

筹资活动现金流 (460) (758) 252 33 54  市净率 8.7 7.0 5.1 4.0 3.2 

汇率变动影响 1 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.2 17.3 14.7 12.6 11.2 

现金净增加额 534 (917) 1,857 1,949 2,262  EV/EBIT 23.4 18.2 15.5 13.3 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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