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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 91.99 元

总市值/流通市值 36429/36373 百万元

52周最高价/最低价 121.10/73.73 元

近 3 个月日均成交额 491.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《珀莱雅（603605.SH）-一季度归母净利同比增长 29%，毛销差

持续提升彰显经营质量》 ——2025-04-28

《珀莱雅（603605.SH）-三季度归母净利同比增长 21%，美妆集

团化之路稳步推进》 ——2024-10-25

《珀莱雅（603605.SH）-上半年归母净利同比增长 40%，进一步

夯实国货美妆龙头地位》 ——2024-08-28

《珀莱雅（603605.SH）-一季度归母净利同比增长 46%，全品类

多品牌布局日趋成熟》 ——2024-04-19

《珀莱雅（603605.SH）-三季度淡季实现稳定增长，期待双 11

大促积极发力》 ——2023-10-24

二季度业绩稳健增长。公司2025H1实现营收53.62亿/yoy+7.21%，归母净

利润7.99亿/yoy+13.80%；单Q2实现营收30.03亿/yoy+6.49%，归母净利

润4.08亿/yoy+2.36%。同时公司拟每10股派发现金红利8.00元（含税），

分红率接近40%，是公司历史上最高水平。同时公司同步发布筹划发行H股

提示性公告，主要加快海外业务发展，提升公司品牌国际知名度。

分品牌看，2025H1主品牌珀莱雅实现营收39.79亿/yoy-0.08%，天猫/抖音

ROI分别为3.2/2.5，抖音自播/达播/其他分别占比5.5/3.5/1，品牌持续推

新夯实大单品策略，稳固龙头地位。彩棠品牌实现收入7.05亿/yoy+21.11%，

延续高增态势，天猫/抖音ROI分别为2/1.8，抖音自播/达播/其他分别占比

2/6.5/1.5，有望于明年进行全方位升级。Off&Relax、原色波塔等新兴品牌

表现亮眼，分别实现收入2.79亿/yoy+102.52%、0.97亿/yoy+80.18%，收入

占比分别提升至5.22%/1.81%。目前彩棠、OR均盈利，悦芙媞略亏。分渠道

看，2025H1线上渠道实现营收51.09亿/yoy+9.17%，收入占比提升至95.39%。

线下渠道实现营收2.47亿/yoy-21.49%，占比持续下降至4.61%。单Q2线上

收入28.8亿/yoy+6.61%，线下1.19亿/yoy+4.15%，均保持稳健增长。

毛利率和销售费用率均有所提升。2025Q2 毛利率/净利率分别为

73.85%/14.01%，分别同比+4.25/-0.50pct，毛利率提高主要由于：1）运费

费率下降；2）赠品由小样转为中样，生产环节减少灌装次数，节约包材；3）

公司原料、包材采购议价能力提升。费用率方面，销售/管理/研发费用率分

别同比+5.97/-0.23/0.04pct，线上投入持续加大带动销售费用率上行。营

运能力方面，2025H1存货周转天数为82天，同比减少14天；公司持续优化

库存管理带动存货周转天数减少。现金流方面，2025Q2经营性现金流净额为

6.18亿/yoy+167.2%。公司应收增多应付减少导致经营性现金流下滑。

风险提示：宏观环境风险，新产品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司二季度保持稳健增长，主品牌珀莱雅保持平稳发展，通过持

续推出新品巩固市场地位和线上渠道领先优势，彩棠品牌持续深耕底妆市

场，成为公司第二增长曲线，新兴品牌如Off&Relax和原色波塔亦实现高增

速并贡献显著增量，推动公司向多品牌美妆集团持续进军。考虑到公司加大

主品牌产品推新力度，以及未来新品牌持续孵化下，相关营销投放预计有所

提升，我们略下调 2025-2027 年归母净利至 17.66/19.33/20.65（原值为

18.69/21.44/23.88）亿，对应PE为21/19/18x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,905 10,778 11,873 12,769 13,450

(+/-%) 39.5% 21.0% 10.2% 7.6% 5.3%

净利润(百万元) 1194 1552 1766 1933 2065

(+/-%) 46.1% 30.0% 13.8% 9.5% 6.8%

每股收益（元） 3.01 3.92 4.45 4.87 5.20

EBIT Margin 17.2% 17.4% 17.7% 17.9% 18.0%

净资产收益率（ROE） 27.4% 28.7% 27.3% 25.4% 23.3%

市盈率（PE） 30.6 23.5 20.7 18.9 17.7

EV/EBITDA 24.4 19.6 18.0 16.6 15.7

市净率（PB） 8.39 6.75 5.65 4.79 4.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025H1 实现营收 53.62 亿/yoy+7.21%，归母净利润 7.99 亿/yoy+13.80%；单

Q2 实现营收 30.03 亿/yoy+6.49%，归母净利润 4.08 亿/yoy+2.36%。同时公司拟

每 10 股派发现金红利 8.00 元（含税），分红率接近 40%，是公司历史上最高水

平。同时公司同步发布筹划发行 H 股提示性公告，主要加快海外业务发展，提升

公司品牌国际知名度。

分品牌看，2025H1 主品牌珀莱雅实现营收 39.79 亿/yoy-0.08%，天猫/抖音 ROI

分别为 3.2/2.5，抖音自播/达播/其他分别占比 5.5/3.5/1，品牌持续推新夯实大

单品策略，稳固龙头地位。彩棠品牌实现收入 7.05 亿/yoy+21.11%，延续高增态

势，天猫/抖音 ROI 分别为 2/1.8，抖音自播/达播/其他分别占比 2/6.5/1.5，有

望于明年进行全方位升级。Off&Relax、原色波塔等新兴品牌表现亮眼，分别实现

收入 2.79 亿 /yoy+102.52%、 0.97 亿 /yoy+80.18%，收入占比分别提升至

5.22%/1.81%，后续 OR 预计后续在稳固洗发水基本盘的同时，加大防脱以及香氛

系类的推广。目前彩棠、OR 均盈利，悦芙媞略亏。

分渠道看，2025H1 线上渠道实现营收 51.09 亿/yoy+9.17%，收入占比提升至

95.39%。线下渠道实现营收 2.47 亿/yoy-21.49%，占比持续下降至 4.61%。单 Q2

线上收入 28.8 亿/yoy+6.61%，线下 1.19 亿/yoy+4.15%，均保持稳健增长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2025Q2 毛利率/净利率分别为 73.85%/14.01%，分别同比

+4.25/-0.50pct，毛利率提高主要由于：1）运费费率下降；2）受买赠机制影响，

赠品由小样转为中样，生产环节减少灌装次数，节约包材；3）公司原料、包材采

购议价能力提升。费用率方面，销售/管理/研发费用率分别 52.70%/2.60%/1.73%，

分别同比+5.97/-0.23/0.04pct，线上投入持续加大带动销售费用率上行。
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图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力方面，2025H1 存货周转天数为 82 天，同比减少 14 天；应收账款周转天

数为 16 天，同比增加 3 天。公司持续优化库存管理带动存货周转天数减少。现金

流方面，2025Q2 经营性现金流净额为 6.18 亿/yoy+167.2%。公司应收增多应付减

少导致经营性现金流下滑。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司二季度保持稳健增长，主品牌珀莱雅保持平稳发展，通过持续推

出新品巩固市场地位和线上渠道领先优势，彩棠品牌持续深耕底妆市场，成为公

司第二增长曲线，新兴品牌如 Off&Relax 和原色波塔亦实现高增速并贡献显著增

量，推动公司向多品牌美妆集团持续进军。考虑到公司加大主品牌产品推新力度，

以及未来新品牌持续孵化下，相关营销投放预计有所提升，我们略下调 2025-2027

年归母净利润至 17.66/19.33/20.65（原值为 18.69/21.44/23.88）亿，对应 PE

分别为 21/19/18x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-08-26)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

603605.SH 珀莱雅 91.99 364 3.92 4.45 4.87 5.20 21.63 20.67 18.89 17.68 28.73 1.52 优于大市

600315.SH 上海家化 26.35 177 -1.24 0.64 0.75 0.86 -13.64 40.89 35.13 30.49 -12.45 0.27 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4011 4082 5803 6828 7942 营业收入 8905 10778 11873 12769 13450

应收款项 427 528 488 525 553 营业成本 2677 3084 3099 3294 3457

存货净额 797 661 933 990 1037 营业税金及附加 91 84 104 112 118

其他流动资产 310 342 831 894 942 销售费用 3972 5161 5948 6436 6792

流动资产合计 5545 5613 8055 9236 10473 管理费用 455 366 392 413 421

固定资产 879 982 1070 1151 1219 研发费用 174 210 226 232 242

无形资产及其他 405 429 413 397 381 财务费用 (59) (36) (93) (124) (150)

投资性房地产 381 395 395 395 395 投资收益 (17) (2) 3 3 3

长期股权投资 114 111 231 351 471

资产减值及公允价值变

动 (108) (96) 10 10 10

资产总计 7323 7530 10164 11530 12939 其他收入 (140) (131) (226) (232) (242)

短期借款及交易性金融

负债 204 3 200 200 200 营业利润 1503 1890 2209 2418 2583

应付款项 1055 676 1145 1215 1272 营业外净收支 (7) (1) 0 0 0

其他流动负债 861 533 1413 1517 1595 利润总额 1495 1889 2209 2418 2583

流动负债合计 2120 1213 2757 2932 3068 所得税费用 265 304 404 443 473

长期借款及应付债券 753 780 780 780 780 少数股东损益 37 33 39 43 46

其他长期负债 49 51 51 51 51 归属于母公司净利润 1194 1552 1766 1933 2065

长期负债合计 803 831 831 831 831 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2923 2044 3589 3764 3899 净利润 1194 1552 1766 1933 2065

少数股东权益 51 84 113 145 179 资产减值准备 (51) (23) 14 7 7

股东权益 4350 5402 6461 7621 8860 折旧摊销 81 94 126 140 152

负债和股东权益总计 7323 7530 10164 11530 12939 公允价值变动损失 108 96 (10) (10) (10)

财务费用 (59) (36) (93) (124) (150)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (33) (739) 642 25 20

每股收益 3.01 3.92 4.45 4.87 5.20 其它 76 48 16 25 27

每股红利 1.03 0.94 1.78 1.95 2.08 经营活动现金流 1374 1028 2552 2119 2261

每股净资产 10.96 13.63 16.28 19.21 22.33 资本开支 0 (59) (201) (201) (201)

ROIC 27.74% 28.38% 35% 49% 52% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 27.45% 28.73% 27% 25% 23% 投资活动现金流 25 (57) (321) (321) (321)

毛利率 70% 71% 74% 74% 74% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 18% 18% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (407) (371) (706) (773) (826)

收入增长 39% 21% 10% 8% 5% 其它融资现金流 264 (159) 197 0 0

净利润增长率 46% 30% 14% 9% 7% 融资活动现金流 (549) (901) (510) (773) (826)

资产负债率 41% 28% 36% 34% 32% 现金净变动 850 71 1721 1025 1114

股息率 1.1% 1.0% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 3161 4011 4082 5803 6828

P/E 30.6 23.5 20.7 18.9 17.7 货币资金的期末余额 4011 4082 5803 6828 7942

P/B 8.4 6.7 5.6 4.8 4.1 企业自由现金流 0 868 2284 1827 1948

EV/EBITDA 24.4 19.6 18.0 16.6 15.7 权益自由现金流 0 709 2557 1928 2071

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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