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市场数据  
收盘价(元) 91.99 

一年最低/最高价 73.73/121.10 

市净率(倍) 6.42 

流通A股市值(百万元) 36,373.32 

总市值(百万元) 36,428.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.32 

资产负债率(%,LF) 29.55 

总股本(百万股) 396.01 

流通 A 股(百万股) 395.41  
 

相关研究  
《珀莱雅(603605)：2024 年报及 2025

年一季报点评：业绩增长超预期，彰

显龙头底色 》 

2025-04-28 

《珀莱雅(603605)：2024 年三季报点

评：Q3 业绩稳定增长，国货美妆龙头

地位稳固 》 

2024-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,905 10,778 12,407 14,095 15,856 

同比（%） 39.45 21.04 15.11 13.60 12.50 

归母净利润（百万元） 1,194 1,552 1,795 2,049 2,321 

同比（%） 46.06 30.00 15.67 14.16 13.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.01 3.92 4.53 5.17 5.86 

P/E（现价&最新摊薄） 30.51 23.47 20.29 17.78 15.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025H1 业绩：25H1 公司实现营收 53.6 亿元，同比增长 7.2%,

实现归母净利 8.0 亿元，同比增长 13.8%，实现扣非后归母净利 7.7 亿
元，同比增长 13.5%。25Q2 实现营收 30.0 亿元，同比增长 6.5%，实现
归母净利润 4.1 亿元，同比增长 2.4%，实现扣非后归母净利 3.9 亿元，
同比增长 1.2%，高基数下 25Q2 增速有所放缓。 

◼ 主品牌较为稳健，OR 品牌实现高增：分品牌看，25H1 珀莱雅/彩棠/OR/

悦 芙 媞 分 别 实 现 营 收 39.8/7.1/2.8/1.7 亿 元 ， 同 比 分 别 -

0.1%/+21.1%/+102.5%/+3.3%，占比分别为 74.3%/13.2%/5.2%/3.1%。分
渠道看，25H1 公司线上/线下分别实现营收 51.1/2.5 亿元，同比分别
+9.2%/-21.5%，占比分别为 95.4%/4.6%。 

◼ 25H1毛利率同比+3.6pct，降本增效成效显现：①毛利率：25H1为73.4%，
同比+3.6pct，25Q2 毛利率为 73.8%，同比+4.3pct；②期间费用率：25H1

为 54.2%，同比+2.5pct，主要系形象宣传推广费增加导致销售费用率同
比+2.8pct，25Q2 期间费用率为 56.6%，同比+5.9pct，主要系销售费用率
同比+6.0pct。③归母净利率：25H1 为 14.9%，同比+0.9pct，25Q2 归母
净利率为 13.6%，同比-0.5pct。 

◼ 品牌产品矩阵推新升级：①珀莱雅主品牌“科学护肤”定位下大单品系
列持续升级，25 年 4 月上新美白特证版双抗系列，25H1 主推“超膜银
管”沁柔防晒产品；②彩棠品牌持续夯实“专业化妆师”定位，上新“小
圆管粉底液”油皮版、“双生气垫”等产品；③OR 品牌上新产品系列持
续深化“亚洲头皮健康养护专家”形象，并推出香氛洗护系列等差异化
产品；④悦芙媞品牌定位“年轻肌功效专研”，产品线设计由基础清洁
向修红修护的功效进阶，推出“修红精华 2.0”、“修红面膜”等新品。 

◼ 2025 年 618 期间排名领先，OR 品牌表现亮眼：2025 年 618 大促期间，
珀莱雅天猫旗舰店 GMV 获天猫美妆排名第 1、品牌抖音 GMV 获抖音
美妆排名第 2；彩棠天猫旗舰店 GMV 获天猫彩妆排名第 2；OR 天猫双
店 GMV 获天猫美护发行业排名第 6、国货排名第 1，GMV 同比增长
110%+，品牌声量显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内组织灵活、效率领先的化妆品龙头，
拟在港交所主板挂牌上市，推进国际化战略及增强境外融资能力，未来
国货美妆龙头有望晋升为全球化妆品龙头。盈利能力方面公司不断优
化，降本增效成效显现。考虑到公司大单品推新及新品牌破圈初期费用
投放较大，我们将公司 2025-2027 年归母净利润预测由 18.6/21.6/24.8 亿
元下调至 18.0/20.5/23.2 亿元，分别同比+15.7%/+14.2%/+13.3%，2025-
2027 年 PE 对应最新收盘价分别为 20/18/16X，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、新品推广不及预期等  
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珀莱雅三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,613 7,613 9,788 12,219  营业总收入 10,778 12,407 14,095 15,856 

货币资金及交易性金融资产 4,082 5,907 7,861 10,068  营业成本(含金融类) 3,084 3,397 3,791 4,186 

经营性应收款项 742 843 953 1,066  税金及附加 84 97 110 124 

存货 661 709 793 878  销售费用 5,161 6,061 6,970 7,912 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 366 422 465 523 

其他流动资产 128 154 181 208  研发费用 210 236 282 333 

非流动资产 1,917 1,940 1,967 1,998  财务费用 (36) (22) (49) (78) 

长期股权投资 111 111 111 111  加:其他收益 86 13 13 13 

固定资产及使用权资产 922 890 857 823  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 75 135 195 255  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 429 434 439 444  减值损失 (101) (44) (44) (44) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 70 70 70 70  营业利润 1,890 2,186 2,495 2,826 

其他非流动资产 310 300 295 295  营业外净收支  (1) (3) (3) (3) 

资产总计 7,530 9,554 11,755 14,217  利润总额 1,889 2,183 2,492 2,823 

流动负债 1,213 1,444 1,616 1,789  减:所得税 304 349 399 452 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 1,585 1,834 2,093 2,371 

经营性应付款项 677 745 832 918  减:少数股东损益 33 38 44 50 

合同负债 154 169 189 209  归属母公司净利润 1,552 1,795 2,049 2,321 

其他流动负债 379 526 592 659       

非流动负债 831 835 838 841  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.92 4.53 5.17 5.86 

长期借款 0 4 7 10       

应付债券 780 780 780 780  EBIT 1,858 2,195 2,476 2,778 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,977 2,286 2,564 2,862 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 2,044 2,280 2,454 2,630  毛利率(%) 71.39 72.62 73.10 73.60 

归属母公司股东权益 5,402 7,151 9,135 11,370  归母净利率(%) 14.40 14.47 14.54 14.64 

少数股东权益 84 123 167 216       

所有者权益合计 5,486 7,274 9,301 11,586  收入增长率(%) 21.04 15.11 13.60 12.50 

负债和股东权益 7,530 9,554 11,755 14,217  归母净利润增长率(%) 30.00 15.67 14.16 13.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,107 2,049 2,198 2,471  每股净资产(元) 13.50 17.92 22.92 28.57 

投资活动现金流 (1,265) (118) (118) (118)  最新发行在外股份（百万股） 396 396 396 396 

筹资活动现金流 (758) (105) (126) (146)  ROIC(%) 26.77 25.69 22.89 20.75 

现金净增加额 (917) 1,825 1,954 2,206  ROE-摊薄(%) 28.73 25.10 22.43 20.42 

折旧和摊销 119 92 88 85  资产负债率(%) 27.14 23.86 20.88 18.50 

资本开支 (292) (118) (118) (118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.47 20.29 17.78 15.69 

营运资本变动 (665) 37 (69) (71)  P/B（现价） 6.81 5.13 4.01 3.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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