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新品梯队渐成，出海战略浮现 

 

核心观点 

公司跨越百亿销售门槛后并未止步，在珀莱雅主品牌大单品策略

成功的基础上，进行横向多品牌矩阵拓展，第二、三梯队品牌展

现出较强增长潜力，OR和原色波塔分别实现 103%和 80%增长。

公司完成管理层换届，引入研发天团，并逐步补全核心管理人员。

公司首次发布中期分红计划并筹划 H 股上市，向国际化发展与加

强股东回报更进一步。 

事件 

2025 年上半年公司实现营业收入 53.62 亿元，同比增长 7.21% ,

其中第二季度实现营业收入 30.03 亿元，同比增长 6.49%。 

 

2025 年上半年公司实现归属股东净利润 7.99 亿元，同比增长

13.80%；扣非净利润 7.71 亿元，同比增长 13.49%。其中，2025

年第二季度归属股东净利润 4.08 亿元，同比增长 2.36%；扣非净

利润 3.92 亿元，同比增长 1.21%。 

简评 

新品牌表现亮眼 

25H1 公司主要品牌珀莱雅、彩棠、OR、悦芙媞、原色波塔分别

实现-0.08%、21.11%、102.52%、3.31%、80.18%的增长。珀莱雅

品牌继续聚焦年轻感与科技力，实现 618 天猫美妆第一，抖音第

二，继续保持高水平的 ROI 和客单价。彩棠持续优化使用便捷度，

丰富底妆品类，实现 618 天猫第二，抖音第八。OR 品牌打造防

脱特色效果显著，加码香氛新品，高增长有望延续，在洗护大赛

道持续破圈推广。原色波塔单独分列披露，完善均衡产品结构， 

眼部大单品增量，底妆线占比提高，遮瑕品类 618 活动期间实

现排名突破。丰富公司品牌矩阵。 

 

毛销差受益于降本增效带动 

25H1 公司毛利率 73.38%，大幅+3.56pct，25Q2 毛利率 73.85%，

+4.25pct，主要得益于公司节省包材和罐装成本、降低运费、原

料采购议价能力的提升。25H1 销售费用率 49.59%/+2.81pct，25Q2

销售费用率 52.70%/+5.97pct，对应毛销差分别为 23.79%/21.15%，

同比提升 0.75/-1.72pct。公司上半年毛销差整体改善得益于品牌

精准营销，而 Q2 的 618 对新品加大投放力度，也为后续品牌矩

阵和梯队建设做准备。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.24/1.59 0.76/-14.77 8.22/-27.30 

12 月最高/最低价（元）  121.10/76.25 

总股本（万股）  39,600.52 

流通 A 股（万股）  39,540.51 

总市值（亿元）  364.29 

流通市值（亿元）  363.73 

近 3 月日均成交量（万）  580.28 

主要股东   

侯军呈  34.51% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.04.28 

【中信建投社服商贸】珀莱雅(603605):

多品牌发力迈入百亿规模，盈利能力优
化显著 

24.10.27 

【中信建投社服商贸】珀莱雅(603605):

毛销差边际改善，大促严控机制下双平

台依然强劲 

24.08.28 

【中信建投社服商贸】珀莱雅(603605):

大促强势表现带动收入，达播比例提升
费用率有所上行  
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盈利预测与投资建议：2025 年公司首次宣告中期分红每股 0.8 元，对应 40%的分红比例，呼应公司积极回

馈股东的态度。另外，公司亦公告筹划 H 股发行，为公司后续品牌和供应链出海做准备，也为海外收并购

和市场拓展奠定基础。我们更新公司 25-27 年实现归母净利润 17.75/20.63/23.61 亿元，对应 PE 为 19/16/14 倍，

维持”买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,904.57 10,778.41 11,873.78 13,659.63 15,530.36 

YoY(%) 39.45 21.04 10.16 15.04 13.70 

净利润(百万元) 1,193.87 1,552.00 1,775.34 2,062.67 2,360.97 

YoY(%)  46.06 30.00 14.39 16.18 14.46 

毛利率(%) 69.93 71.39 71.69 71.79 71.89 

净利率(%) 13.41 14.40 14.95 15.10 15.20 

ROE(%) 27.45 28.73 27.45 27.13 26.88 

EPS(摊薄/元) 3.01 3.92 4.48 5.21 5.96 

P/E(倍) 30.51 23.47 18.96 16.32 14.26 

P/B(倍) 8.47 6.81 5.25 4.46 3.86  

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

1、行业竞争加剧销售额承压：行业各品牌竞争加剧，导致营销投放竞争加剧，数字化、精细化投放费用管控不

达预期。 

2、新产品及培育品牌推广不及预期：（1）公司目前已初步形成品牌矩阵，包括彩棠、悦芙媞、OR 等品牌仍

处在前期快速孵化器，若营销投入大，可能存在影响业绩的情况；（2）公司今年推出多款新品销售优异，若后

续新产品销售不及预期，将影响公司后续成长性。 

3、新渠道出现公司布局不及预期：淘系红利流量褪去后近期抖音增长快速，公司作为首批入驻抖音的本土品牌

具备先发优势，若后续其他渠道异军突起，可能存在布局速度不及预期下对现有渠道产生分流。 
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分析师介绍 
刘乐文  

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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