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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

珀莱雅(603605)公司点评报告 2025 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 大促节奏前置致 Q3 收入利润增长承压，洗

护品类延续高增 

——珀莱雅（603605）2025 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年三季报。 

点评： 

 大促节奏前置致 Q3 收入利润增长承压，毛利率优化明显 

25Q1-Q3 公司实现营业收入 70.98 亿元，同比增长 1.89%，归母净利润

10.26 亿元，同比增长 2.65%，扣非归母净利润 9.98 亿元，同比增长 2.72%。

盈利能力和费用率方面，25Q1-Q3 公司毛利率为 73.69%，同比提升

3.62pct，净利率为 14.86%，同比提升 0.19pct，销售费用率为 49.67%，同

比提升 3.27pct，管理费用率为 4.09%，同比提升 0.17pct，研发费用率为

2%，同比下降 0.05pct。单 Q3 公司实现营收 17.36 亿元，同比下降 11.63%，

实现归母净利润 2.27 亿元，同比下降 23.64%。盈利能力方面，单 Q3 公司

毛利率为 74.68%，同比提升 3.96pct，净利率为 13.19%，同比下降 2.01pct。 

 主品牌珀莱雅行业地位稳固，彩棠密集推新拓矩阵，洗护品类增速靓丽 

分品类来看，25Q3公司护肤类产品实现收入13.16亿元，同比下滑20.41%；

美容彩妆类产品实现收入 2.36 亿元，同比基本持平；洗护类产品实现收入

1.79 亿元，同比增长 137.7%。主品牌珀莱雅行业地位稳固，天猫渠道双十

一现货销售前 4 小时成交金额居于美妆类目首位，抖音渠道双十一第一阶

段(10.9-10.19)成交金额居于美妆行业第二。彩棠品牌方面，25Q3 以来密

集推出限定蓝调系列、针对干皮的底妆润泽粉膏、修颜乳、膨胀系列修容盘、

精华唇蜜、定妆喷雾、白平衡妆前乳、气韵面部综合盘等多款新品，大单品

在天猫妆前乳、修容盘、遮瑕等全品类排名稳居前列。洗护品牌 OR 在头皮

健康养护的基础上融入香氛疗愈心智。洗发线大单品渗透提升的同时重点

布局防脱赛道，Q3 发布锁发瓶、焕发安瓶、密发瓶等防脱系列大单品，驱

动洗护类产品收入高增。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司主品牌稳健增长，二三梯队子品牌表现靓丽，看好公司国内美

妆生态大集团的打造。我们调整盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 分别为

4.04/4.52/5.02 元/股，对应 PE 为 18/16/15x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新品推广不及预期的风险，行业竞争加剧以及景气度下滑的风险等。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8904.57 10778.41 11072.63 12370.85 13738.89 

收入同比(%) 39.45 21.04 2.73 11.72 11.06 

归母净利润(百万元) 1193.87 1552.00 1600.45 1790.79 1989.68 

归母净利润同比(%) 46.06 30.00 3.12 11.89 11.11 

ROE(%) 27.45 28.73 25.58 23.70 22.11 

每股收益(元) 3.01 3.92 4.04 4.52 5.02 

市盈率(P/E) 24.51 18.85 18.28 16.34 14.71 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 103.54 / 76.17 

A 股流通股（百万股）： 395.98 

A 股总股本（百万股）： 396.01 

流通市值（百万元）： 30209.01 

总市值（百万元）： 30211.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：双十一预售

开启，海南离岛免税政策调整落地》2025.10.20 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：TOPTOY 递

交港股招股书，双十一预售启幕在即》2025.09.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5544.85 5613.36 6985.23 8527.66 10177.19  营业收入 8904.57 10778.41 11072.63 12370.85 13738.89 

  现金 4011.09 4082.13 5480.87 6889.31 8392.29  营业成本 2677.45 3083.85 2992.98 3341.84 3709.19 

  应收账款 344.57 517.95 301.47 340.56 377.88  营业税金及附加 90.66 84.15 110.73 123.71 137.39 

  其他应收款 81.97 9.87 92.97 96.10 100.93  营业费用 3972.20 5161.01 5370.23 5999.86 6663.36 

  预付账款 202.87 223.88 207.82 239.09 263.42  管理费用 455.44 365.86 376.47 420.61 453.38 

  存货 797.22 661.41 781.52 842.01 922.51  研发费用 173.57 210.39 243.60 272.16 302.26 

  其他流动资产 107.14 118.12 120.58 120.58 120.17  财务费用 -59.08 -35.82 -33.94 -28.94 -10.14 

非流动资产 1778.23 1916.82 1837.12 1754.54 1665.84  资产减值损失 -108.10 -95.86 -99.94 -98.58 -99.03 

  长期投资 113.57 111.09 111.09 111.09 111.09  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 827.35 907.22 870.35 811.21 741.61  投资净收益 -17.39 -2.48 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 404.69 429.39 423.08 420.72 416.82  营业利润 1502.78 1890.20 1969.41 2203.01 2446.98 

  其他非流动资产 432.61 469.12 432.60 411.52 396.31  营业外收入 4.17 2.54 2.86 2.97 2.86 

资产总计 7323.08 7530.18 8822.35 10282.20 11843.03  营业外支出 11.62 3.53 6.41 6.32 5.88 

流动负债 2120.23 1212.54 1674.88 1743.94 1819.74  利润总额 1495.32 1889.21 1965.86 2199.66 2443.96 

  短期借款 200.16 0.00 100.08 83.40 75.06  所得税 264.52 303.94 316.27 353.88 393.18 

  应付账款 1018.52 676.39 830.32 919.75 989.02  净利润 1230.80 1585.28 1649.60 1845.78 2050.78 

  其他流动负债 901.55 536.16 744.48 740.78 755.66  少数股东损益 36.94 33.28 49.15 54.99 61.10 

非流动负债 802.54 831.39 757.50 793.58 774.83  归属母公司净利润 1193.87 1552.00 1600.45 1790.79 1989.68 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1535.47 1968.02 2044.98 2287.40 2551.01 

  其他非流动负债 802.54 831.39 757.50 793.58 774.83  EPS（元） 3.01 3.92 4.04 4.52 5.02 

负债合计 2922.77 2043.93 2432.38 2537.51 2594.57        

 少数股东权益 50.77 84.17 133.32 188.31 249.41 
 主要财务比率      

  股本 396.76 396.25 396.25 396.25 396.25  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 864.15 846.60 846.60 846.60 846.60  成长能力      

  留存收益 3238.56 4431.52 5243.43 6549.27 7996.00  营业收入(%) 39.45 21.04 2.73 11.72 11.06 

归属母公司股东权益 4349.55 5402.07 6256.65 7556.37 8999.05  营业利润(%) 42.10 25.78 4.19 11.86 11.07 

负债和股东权益 7323.08 7530.18 8822.35 10282.20 11843.03  归属母公司净利润(%) 46.06 30.00 3.12 11.89 11.11 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 69.93 71.39 72.97 72.99 73.00 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 13.41 14.40 14.45 14.48 14.48 

经营活动现金流 1468.79 1107.00 2156.55 1870.88 2095.18  ROE(%) 27.45 28.73 25.58 23.70 22.11 

  净利润 1230.80 1585.28 1649.60 1845.78 2050.78  ROIC(%) 91.74 77.76 103.24 118.36 135.63 

  折旧摊销 91.78 113.64 109.51 113.33 114.17  偿债能力      

  财务费用 -59.08 -35.82 -33.94 -28.94 -10.14  资产负债率(%) 39.91 27.14 27.57 24.68 21.91 

  投资损失 17.39 2.48 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 6.98 0.17 4.26 3.43 3.03 

营运资金变动 -10.23 -674.52 370.76 -55.46 -65.91  流动比率 2.62 4.63 4.17 4.89 5.59 

  其他经营现金流 198.13 115.93 60.62 -3.83 6.29  速动比率 2.19 4.02 3.65 4.35 5.02 

投资活动现金流 -475.83 -1265.29 -66.94 -21.99 -28.23  营运能力      

  资本支出 179.66 299.74 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.36 1.45 1.35 1.30 1.24 

  长期投资 13.14 0.00 39.65 -12.65 -3.96  应收账款周转率 35.52 23.16 24.95 35.18 35.08 

  其他投资现金流 -283.04 -965.55 -27.30 -34.64 -32.19  应付账款周转率 3.58 3.64 3.97 3.82 3.89 

筹资活动现金流 -460.28 -758.29 -690.86 -440.45 -563.97  每股指标（元）      

  短期借款 -0.04 -200.16 100.08 -16.68 -8.34  每股收益(最新摊薄) 3.01 3.92 4.04 4.52 5.02 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.71 2.79 5.44 4.72 5.29 

  普通股增加 113.24 -0.51 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.98 13.63 15.79 19.07 22.71 

  资本公积增加 -50.66 -17.55 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -522.81 -540.08 -790.95 -423.77 -555.63  P/E 24.51 18.85 18.28 16.34 14.71 

现金净增加额 533.93 -916.70 1398.74 1408.44 1502.98  P/B 6.73 5.42 4.68 3.87 3.25 

       EV/EBITDA 16.78 13.09 12.60 11.27 10.10 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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