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投资评级： 增持（下调）

当前价格: 72.95元

市场数据
总股本(百万股) 396.01
A股股本(百万股) 396.01
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 99.99
12个月最高/最低(元) 105.19/71.90
第一大股东 侯军呈
第一大股东持股比例(%) 34.53
上证综指/沪深 300 3976.52/4653.40

数据来源：聚源 注：2025年 11月 3日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -9.07 -25.13 -42.75
绝对收益 -8.79 -10.37 -23.13
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司点评报告-珀莱雅
-603605：2024年三季度点评：公司业绩
稳健增长 – 2024.10.30
2. 公司点评报告-珀莱雅-603605：2024
年中报点评：业绩表现亮眼，持续深耕大
单品策略 – 2024.09.27

珀莱雅 603605.SH 美容护理行业

2025年三季报点评：公司业绩阶段性
承压，“双 11”销售数据表现亮眼
事件：

公司发布 2025年三季度业绩报告。报告显示，2025年前三季度公司实现营
业收入 70.98亿元，同比+1.89%，归母净利润 10.26亿元，同比+2.65%，扣非
归母净利润 9.98亿元，同比+2.72%。拆分单季度来看，2025Q3实现营业收入
17.36亿元，同比/环比分别-11.63%/-42.18%，归母净利润 2.27亿元，同比/环
比分别 -23.64%/-44.35%，扣非归母净利润 2.27 亿元，同比/环比分别
-22.30%/-42.02%。

投资要点：
公司“双 11”多个品牌在多个平台排名靠前。截至 10月 30日，主品牌珀莱雅
的排名稳居天猫美妆榜首、抖音美妆第一、京东国货护肤第一；彩棠排名天猫
彩妆第六、国货第二，抖音彩妆第三、国货第二，京东国货第一；OR 排名天
猫洗护第五、抖音洗护第六。

公司持续保持“新品拓增量，大单品固基本”的节奏，不断优化产品。今年珀
莱雅银管防晒增速显著，源力次抛和源力水乳三季度表现较为突出，在线上各
平台销售数据亮眼。此外，核心大单品仍保持较强的市场竞争力，早 C晚 A精
华持续领跑天猫各个榜单。同时，公司的高端产品线能量系列在天猫平台亦取
得了不错的增长。

彩妆行业竞争加剧，公司彩棠底妆成为核心增长引擎。彩棠今年销售情况呈现
多平台领跑、从单点爆款到全品类均衡增长的状态，公司在巩固面部彩妆大单
品和品类的同时，将持续强化底妆产品线，稳固现有爆款单品（妆前乳、修容
盘等），并持续扩充新品（粉膏、蜜粉饼等）。

2025年前三季度公司毛利率 73.69%，同比+3.62pct，净利率 14.86%，同比
+0.18pct。2025 年前三季度公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为
49.67%/4.09%/2.00%，同比+3.28pct/+0.18pct/-0.04pct。公司销售费用率提升，
主要系公司加大了品牌投入，持续种草和发掘新客户群。

估值和投资建议：公司为护肤品龙头企业，多个品牌在多个平台排名前列。我
们预计 2025-2027年公司营业收入分别为 120.02/134.27/150.81亿元，同比增
长 11.36%/11.87%/12.32% ； 2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为
16.43/17.83/19.86 亿元，同比增长 5.87%/8.53%/11.38%。当前市值对应
2025-2027年 PE分别为 17.6/16.2/14.6倍，下调至“增持”评级。。

风险提示：宏观经济波动风险，行业竞争风险，投资风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万
元）

8,904.57 10,778.41 12,002.42 13,427.18 15,081.36

增长率（%） 39.45% 21.04% 11.36% 11.87% 12.32%
归母净利润（百万

元）
1,193.87 1,552.00 1,643.12 1,783.24 1,986.10

增长率（%） 46.06% 30.00% 5.87% 8.53% 11.38%
ROE（%） 27.97% 28.90% 24.84% 22.41% 20.78%
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EPS最新摊薄（元/
股）

3.01 3.92 4.15 4.50 5.02

P/E（倍） 24.20 18.61 17.58 16.20 14.55
P/B（倍） 6.72 5.40 4.43 3.64 3.03

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（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 5545 5613 7360 8215 10275 营业收入 8905 10778 12002 13427 15081
现金 4011 4082 5541 6345 8066 营业成本 2677 3084 3332 3662 4040
应收票据及应收账款 345 518 443 632 575 营业税金及附加 91 84 107 120 135
其他应收款 82 10 92 22 106 销售费用 3972 5161 6001 6848 7842
预付账款 203 224 251 280 317 管理费用 455 366 420 470 528
存货 797 661 915 817 1093 研发费用 174 210 240 269 302
其他流动资产 107 118 118 118 118 财务费用 -59 -36 -116 -151 -198
非流动资产 1778 1917 1993 2067 2155 资产和信用减值损失 -118 -101 -34 -29 -22
长期股权投资 114 111 103 94 85 其他收益 45 86 47 54 58
固定资产 827 907 991 1077 1168 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 405 429 429 435 429 投资净收益 -17 -2 -8 -8 -9
其他非流动资产 433 469 469 460 473 资产处置收益 -1 -1 -0 -1 -1
资产总计 7323 7530 9353 10282 12431 营业利润 1503 1890 2022 2226 2458
流动负债 2120 1213 1975 1594 2236 营业外收入 4 3 2 2 3
短期借款 200 0 0 0 0 营业外支出 12 4 6 6 7
应付票据及应付账款 1055 676 1195 862 1407 利润总额 1495 1889 2018 2222 2454
其他流动负债 865 536 780 732 829 所得税 265 304 361 404 429
非流动负债 803 831 706 578 447 净利润 1231 1585 1657 1818 2026
长期借款 753 780 655 527 396 少数股东损益 37 33 14 35 40
其他非流动负债 49 51 51 51 51 归属母公司净利润 1194 1552 1643 1783 1986
负债合计 2923 2044 2681 2172 2684 EBITDA 1530 1962 2018 2199 2381
少数股东权益 51 84 98 133 172 EPS（元） 3.01 3.92 4.15 4.50 5.02
股本 397 396 396 396 396
资本公积 864 847 847 847 847 主要财务比率

留存收益 3239 4432 5588 6856 8269 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4350 5402 6574 7977 9575 成长能力
负债和股东权益 7323 7530 9353 10282 12431 营业收入(%) 39.5 21.0 11.4 11.9 12.3

营业利润(%) 42.1 25.8 6.9 10.1 10.4
归属于母公司净利润(%) 46.1 30.0 5.9 8.5 11.4
获利能力
毛利率(%) 69.9 71.4 72.2 72.7 73.2

现金流量表（百万元） 净利率(%) 13.8 14.7 13.8 13.5 13.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 28.0 28.9 24.8 22.4 20.8
经营活动现金流 1469 1107 1984 1370 2258 ROIC(%) 22.3 25.0 21.0 19.4 18.3
净利润 1231 1585 1657 1818 2026 偿债能力
折旧摊销 92 114 120 135 127 资产负债率(%) 39.9 27.1 28.7 21.1 21.6
财务费用 -59 -36 -116 -151 -198 净负债比率(%) -69.3 -59.8 -70.6 -69.4 -76.7
投资损失 17 2 8 8 9 流动比率 2.6 4.6 3.7 5.2 4.6
营运资金变动 -10 -675 280 -470 270 速动比率 2.1 3.8 3.1 4.4 3.9
其他经营现金流 198 116 34 29 23 营运能力
投资活动现金流 -476 -1265 -205 -218 -225 总资产周转率 1.4 1.5 1.4 1.4 1.3
资本支出 180 300 204 217 225 应收账款周转率 39.9 25.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 -13 0 8 8 9 应付账款周转率 3.6 3.6 9.9 0.0 0.0
其他投资现金流 -283 -966 -9 -9 -10 每股指标（元）
筹资活动现金流 -460 -758 -321 -347 -312 每股收益(最新摊薄) 3.01 3.92 4.15 4.50 5.02
短期借款 -0 -200 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.71 2.80 5.01 3.46 5.70
长期借款 29 27 -125 -128 -131 每股净资产(最新摊薄) 10.86 13.51 16.47 20.02 24.05
普通股增加 113 -1 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -51 -18 0 0 0 P/E 24.2 18.6 17.6 16.2 14.5
其他筹资现金流 -551 -567 -196 -219 -181 P/B 6.7 5.4 4.4 3.6 3.0
现金净增加额 534 -917 1458 805 1720 EV/EBITDA 16.9 13.1 12.0 10.6 9.1

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 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。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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