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⚫ 中报符合预期，展现了公司作为多品牌集团的经营韧性。上半年公司在美妆行业竞

争日趋激烈、自身经营规模相对较大的基础上，公司仍取得了营收和净利润同比分

别增长的 7%和 14%的成绩，充分展现了多品牌集团的经营韧性。分品牌看，主品

牌收入同比基本持平，彩妆品牌彩棠同比增长 21%，洗护品牌 OR取得了 103%的

高增长，小品牌原色波塔同比快速增长 80%，共同推动了公司的稳健成长。 

⚫ 中报显示公司盈利水平维持良好的上升态势。上半年公司毛利率同比提升了 3.56 个

百分点，我们判断主要是公司对上游原材料采购议价能力的提升和运费费率下降等

所致。在报告期销售费用同比大幅增长（加大形象宣推广等）的情况下，公司归母

净利率仍实现了同比的稳步提升。 

⚫ 上半年公司盈利质量保持优良水平，并转换为更好的现金分红回报投资者。报告期

经营活动净现金同比增长 95%，中期存货周转天数同比下降 14 天左右。基于良好

的业绩和现金流，公司中报计划每股分红 0.8 元，充分展现了对股东回报的重视。 

⚫ 目前市场主要担心的是主品牌后续增速问题，我们认为在新研发团队和体系逐步磨

合后主品牌有望重拾增长态势。公司目前在杭州、上海和欧洲设有三大研发中心，

新研发团队成立后更加注重深入原料端的开发、自研专利申请+对外合作以及研发体

系的数智化等。除了原有的明星大单品红宝石系列和双抗系列还在持续升级以外，

新推的防晒系列、源力系列和能量系列等都将成为后续接棒增长的动力。 

⚫ 伴随本次中报，公司公告拟发行 H 股将拉开国际化发展的新篇章。我们认为未来在

香港上市有利于进一步推动公司品牌出海、海外并购投资的推进和全球化影响力的

提升，我们看好公司国际化发展的中长期空间。 

 

 

⚫ 根据中报，我们小幅调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股收益分别为

4.44、5.13 和 5.88 元（原预测分别为为 4.56、5.36 和 6.06 元），DCF 目标估值

112.65 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 11,784 12,926 14,156 

  同比增长(%) 39.5% 21.0% 9.3% 9.7% 9.5% 

营业利润(百万元) 1,503 1,890 2,141 2,475 2,837 

  同比增长(%) 42.1% 25.8% 13.3% 15.6% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,194 1,552 1,758 2,032 2,330 

  同比增长(%) 46.1% 30.0% 13.3% 15.6% 14.6% 

每股收益（元） 3.01 3.92 4.44 5.13 5.88 

毛利率(%) 69.9% 71.4% 73.2% 73.3% 73.6% 

净利率(%) 13.4% 14.4% 14.9% 15.7% 16.5% 

净资产收益率(%) 30.3% 31.8% 27.5% 24.1% 22.0% 

市盈率 30.5 23.5 20.7 17.9 15.6 

市净率 8.4 6.7 4.9 3.9 3.1 

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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根据中报，我们小幅调整公司盈利预测（下调了未来三年珀莱雅主品牌的收入增速、上调了彩棠

和 OR 的收入增速，上调了珀莱雅主品牌的毛利率，上调了销售费用率），预计公司 2025-2027

年每股收益分别为 4.44、5.13 和 5.88 元（原预测分别为为 4.56、5.36 和 6.06 元），DCF 目标

估值 112.65 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(%) 

8.00% 125.77  138.28  155.79  182.04  225.77  

8.50% 117.47  127.87  142.04  162.50  194.64  

9.00% 110.23  118.96  130.60  146.88  171.30  

9.50% 103.85  111.25  120.93  134.11  153.16  

10.00% 98.20  104.52  112.65  123.48  138.64  

10.50% 93.16  98.60  105.49  114.49  126.77  

11.00% 88.63  93.34  99.23  106.80  116.89  

11.50% 84.55  88.65  93.72  100.14  108.53  

12.00% 80.84  84.44  88.83  94.31  101.37  

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 1.78% 债务利率 rd 3.5% 

无杠杆影响的β系数 1.21 WACC 10.00% 

市场收益率Rm 8.72%   

股权投资成本（Ke） 11.31%   

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 5,919 7,809 10,013  营业收入 8,905 10,778 11,784 12,926 14,156 

应收票据、账款及款项融资 352 518 566 621 680  营业成本 2,677 3,084 3,164 3,448 3,743 

预付账款 203 224 245 268 294  销售费用 3,972 5,161 5,727 6,204 6,738 

存货 797 661 679 739 803  管理费用 455 366 389 414 439 

其他 182 128 129 130 131  研发费用 174 210 230 252 276 

流动资产合计 5,545 5,613 7,538 9,568 11,922  财务费用 (59) (36) (14) (32) (53) 

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 (43) (62) (72) 

其他 381 395 375 356 336  营业利润 1,503 1,890 2,141 2,475 2,837 

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 9,596 11,750 14,212  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 2,140 2,474 2,836 

应付票据及应付账款 1,055 676 694 756 821  所得税 265 304 344 398 456 

其他 865 536 551 567 584  净利润 1,231 1,585 1,796 2,076 2,380 

流动负债合计 2,120 1,213 1,244 1,323 1,405  少数股东损益 37 33 38 44 50 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,194 1,552 1,758 2,032 2,330 

应付债券 753 780 780 780 780  每股收益（元） 3.01 3.92 4.44 5.13 5.88 

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 2,076 2,154 2,237   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 51 84 122 165 215  成长能力      

实收资本（或股本） 397 396 396 396 396  营业收入 39.5% 21.0% 9.3% 9.7% 9.5% 

资本公积 717 608 847 847 847  营业利润 42.1% 25.8% 13.3% 15.6% 14.6% 

留存收益 3,239 4,432 6,190 8,222 10,551  归属于母公司净利润 46.1% 30.0% 13.3% 15.6% 14.6% 

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

股东权益合计 4,400 5,486 7,520 9,596 11,976  毛利率 69.9% 71.4% 73.2% 73.3% 73.6% 

负债和股东权益总计 7,323 7,530 9,596 11,750 14,212  净利率 13.4% 14.4% 14.9% 15.7% 16.5% 

       ROE 30.3% 31.8% 27.5% 24.1% 22.0% 

现金流量表       ROIC 24.2% 26.8% 24.5% 21.9% 20.2% 

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

净利润 1,231 1,585 1,796 2,076 2,380  资产负债率 39.9% 27.1% 21.6% 18.3% 15.7% 

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) (32) (53)  流动比率 2.62 4.63 6.06 7.23 8.48 

投资损失 17 2 2 2 2  速动比率 2.19 4.08 5.51 6.67 7.91 

营运资金变动 80 (601) (55) (62) (67)  营运能力      

其它 122 60 (1) 0 0  应收账款周转率 39.9 25.0 21.7 21.8 21.8 

经营活动现金流 1,469 1,107 1,838 2,110 2,404  存货周转率 3.3 3.9 4.7 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 1.2 1.1 

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 4.44 5.13 5.88 

投资活动现金流 (476) (1,265) (252) (252) (252)  每股经营现金流 3.70 2.79 4.64 5.32 6.07 

债权融资 30 26 0 0 0  每股净资产 10.98 13.64 18.68 23.81 29.70 

股权融资 81 (109) 238 0 0  估值比率      

其他 (571) (675) 14 32 53  市盈率 30.5 23.5 20.7 17.9 15.6 

筹资活动现金流 (460) (758) 252 32 53  市净率 8.4 6.7 4.9 3.9 3.1 

汇率变动影响 1 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.3 16.6 14.5 12.6 11.1 

现金净增加额 534 (917) 1,837 1,889 2,205  EV/EBIT 22.5 17.5 15.2 13.3 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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