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优于大市珀莱雅（603605.SH）
三季度业绩有所承压，战略调整蓄力长期成长
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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 76.29 元

总市值/流通市值 30211/30209 百万元

52周最高价/最低价 105.19/73.73 元

近 3 个月日均成交额 512.61 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）-二季度业绩稳健增长，多品牌矩阵协同

发力》 ——2025-08-27

《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

三季度淡季业绩略有承压。公司 2025 年前三季度实现营收 70.98 亿

/yoy+1.89%，归母净利润 10.26 亿/yoy+2.65%，扣非归母净利润 9.98 亿

/yoy+2.72%。单 Q3 实现营收 17.36 亿/yoy-11.63%，归母净利润 2.27 亿

/yoy-23.64%，扣非归母净利润2.27亿/yoy-22.30%。单三季度业绩承压预

计与今年双11大促前置导致Q3加大种草蓄水费用前置影响有关，目前在天

猫美妆双11现货4小时成交榜中，公司主品牌珀莱雅蝉联TOP1。

同时公司已于2025年 10月 30日向香港联交所递交了发行H股股票并在香

港联交所主板挂牌上市申请。

分品牌看，前三季度主品牌珀莱雅营收同比中个位数下降，在天猫和抖音平

台ROI分别为3.2/2.5，退货率为38%/35%+；彩棠营收同比双位数上升，天

猫/抖音ROI分别为2/1.7；OR 营收同比超翻倍；悦芙媞营收同比个位数增

长；原色波塔营收接近翻倍增长。分渠道来看，前三季度营收线上同比增长

低个位数，占总收入比与 H1 基本持平；线下营收同比高双位数下降。

加大投放导致毛销差收窄。2025Q3毛利率/净利率分别为74.68%/13.19%，

分别同比+3.96/-2.01pct，毛利率上涨主要系品类结构优化（大单品占比提

升、防晒毛利率提升）和降本增效影响（①运费费率下降；②赠品机制调整；

③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

+4.50/+1.62/+0.27pct，“双11”大促节奏提前，种草投流前置，形象宣传

推广费用增加，Q3毛销差同比收窄0.54pct。营运能力方面，2025Q1-Q3存

货周转天数为119天，同比减少10天，应收账款周转天数为16天，同比增

加4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，2025Q3

经营性现金流净额为-0.95亿/yoy+63.25%。

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：三季度处于行业淡季叠加前期投放费用抬升，业绩阶段性有所承

压，长期来看主品牌通过核心系列迭代巩固头部地位，多品牌矩阵中部分新

锐品牌实现差异化突破，且持续的研发投入构筑了长期产品竞争壁垒。考虑

到整体线上费用率上行，叠加新品牌孵化费用提升，预计相关营销投放增加，

我们略下调 2025-2027 年归母净利至 16.44/17.51/18.35（原值为

17.66/19.33/20.65）亿，对应PE为18/17/17x，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 11,296 11,766 12,174

(+/-%) 39.5% 21.0% 4.8% 4.2% 3.5%

净利润(百万元) 1194 1552 1644 1751 1835

(+/-%) 46.1% 30.0% 5.9% 6.5% 4.8%

每股收益（元） 3.01 3.92 4.14 4.41 4.63

EBIT Margin 17.2% 17.4% 17.3% 17.5% 17.6%

净资产收益率（ROE） 27.4% 28.7% 25.7% 23.5% 21.5%

市盈率（PE） 25.4 19.5 18.4 17.3 16.5

EV/EBITDA 20.5 16.4 16.2 15.4 14.8

市净率（PB） 6.96 5.60 4.74 4.07 3.54

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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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

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

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
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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 76.29 302 3.92 4.14 4.41 4.63 21.63 18.42 17.29 16.49 28.73 3.20 优于大市

600315.SH 上海家化 24.78 167 -1.24 0.64 0.75 0.86 -13.64 38.45 33.04 28.67 -12.45 0.25 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 5719 6619 7585 营业收入 8905 10778 11296 11766 12174

应收款项 427 528 464 484 500 营业成本 2677 3084 2948 3036 3129

存货净额 797 661 886 909 935 营业税金及附加 91 84 99 104 107

其他流动资产 310 342 791 824 852 销售费用 3972 5161 5659 5930 6148

流动资产合计 5545 5613 7860 8836 9872 管理费用 455 366 423 425 431

固定资产 879 982 1070 1151 1219 研发费用 174 210 215 214 219

无形资产及其他 405 429 413 397 381 财务费用 (59) (36) (92) (120) (143)

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 9969 11129 12338 其他收入 (140) (131) (215) (214) (219)

短期借款及交易性金融

负债 204 3 200 200 200 营业利润 1503 1890 2056 2190 2296

应付款项 1055 676 1087 1116 1147 营业外净收支 (7) (1) 0 0 0

其他流动负债 861 533 1351 1403 1449 利润总额 1495 1889 2056 2190 2296

流动负债合计 2120 1213 2638 2719 2796 所得税费用 265 304 376 401 420

长期借款及应付债券 753 780 780 780 780 少数股东损益 37 33 36 39 40

其他长期负债 49 51 51 51 51 归属于母公司净利润 1194 1552 1644 1751 1835

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 3469 3550 3628 净利润 1194 1552 1644 1751 1835

少数股东权益 51 84 111 140 171 资产减值准备 (51) (23) 14 7 7

股东权益 4350 5402 6388 7439 8540 折旧摊销 81 94 126 140 152

负债和股东权益总计 7323 7530 9969 11129 12338 公允价值变动损失 108 96 (10) (10) (10)

财务费用 (59) (36) (92) (120) (143)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (33) (739) 633 12 13

每股收益 3.01 3.92 4.14 4.41 4.63 其它 76 48 14 22 24

每股红利 1.03 0.94 1.66 1.76 1.85 经营活动现金流 1374 1028 2419 1921 2021

每股净资产 10.96 13.63 16.10 18.75 21.52 资本开支 0 (59) (201) (201) (201)

ROIC 27.74% 28.38% 33% 44% 46% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 27.45% 28.73% 26% 24% 21% 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% 17% 17% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (407) (371) (657) (700) (734)

收入增长 39% 21% 5% 4% 3% 其它融资现金流 264 (159) 197 0 0

净利润增长率 46% 30% 6% 7% 5% 融资活动现金流 (549) (901) (461) (700) (734)

资产负债率 41% 28% 36% 33% 31% 现金净变动 850 71 1637 900 966

股息率 1.3% 1.2% 2.2% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 3161 4011 4082 5719 6619

P/E 25.4 19.5 18.4 17.3 16.5 货币资金的期末余额 4011 4082 5719 6619 7585

P/B 7.0 5.6 4.7 4.1 3.5 企业自由现金流 0 868 2152 1631 1713

EV/EBITDA 20.5 16.4 16.2 15.4 14.8 权益自由现金流 0 709 2423 1729 1830

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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