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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 2026 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 26Q1 经营延续承压，二三梯队品牌高增 

——珀莱雅（603605）2025 年年报及 2026 年一季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。 

点评： 

 25 年及 26Q1 收入利润增长承压，发布员工持股计划 

2025 年公司实现营业收入 105.97 亿元，同比下降 1.68%。归母净利润 14.98

亿元，同比下降 3.50%；扣非净利润为 14.73 亿元，同比下降 3.23%。盈利

能力和费用率方面，25 年公司毛利率为 73.26%，同比提升 1.87pct；净利率

为 14.56%，同比基本持平；销售费用率为 49.63%，同比提升 1.75pct，主要

系形象宣传推广费增加；管理费用率为 3.81%，同比提升 0.42pct。26Q1 公

司经营延续承压，实现营收 23.05 亿元，同比下降 2.29%，归母净利润 3.67

亿元，同比下降 6.05%，其中对联营企业和合营企业的投资收益 5884.16 万

元。公司发布员工持股计划，对应公司业绩考核指标，以 2025 年为基数，2026

年营业收入或归母净利润的增长率不低于 5%。 

 主品牌行业地位稳固，二三梯队品牌高增，分销渠道持续调整 

分品类来看，护肤品类中珀莱雅实现收入 76.89 亿元，同比-10.39%，悦芙媞

实现收入 3.71 亿元，同比+11.80%；彩妆品类中，彩棠实现收入 12.55 亿元，

同比+5.37%，原色波塔实现收入 2.56 亿元，同比增长 125.38%；洗护品类中

OR 实现收入 7.44 亿元，同比+102.19%，惊时实现收入 9600 万元，同比增

长 441.66%。分渠道看公司主品牌珀莱雅及彩棠立足稳固行业地位持续丰富

单品矩阵，2025 年珀莱雅成交金额获天猫美妆第 1，抖音美妆第 2，彩棠成交

金额获天猫国货第 2。二三梯队品牌 OR、惊时、原色波塔增速亮眼。OR 洗

发线基本盘稳固，打造防脱第二曲线，季节香氛限定强化疗愈心智；惊时补齐

洗护品类平价区间持续破圈；原色波塔聚焦年轻客群以微光唇霜、波浪染眉

膏、三折叠综合盘等创新单品驱动高增。分渠道看，公司线上渠道直营收入同

比+0.87%，分销收入同比-8.84%。线下日化渠道收入同比-22.70%，其他线

下渠道收入同比+11.10%。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司主品牌珀莱雅和彩棠行业地位稳固，二三梯队子品牌表现靓丽，

多品牌驱动成长。考虑到公司目前仍处于经营调整期，我们调整盈利预测，预

计 2026-2028 年 EPS 分别为 4.07/4.47/4.81 元/股，对应 PE 为 15/14/13x，

维持“增持”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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10778.41 10597.43 11324.56 12321.42 13224.87 

收入同比(%) 21.04 -1.68 6.86 8.80 7.33 

归母净利润(百万元) 1552.00 1497.75 1612.76 1770.29 1903.40 

归母净利润同比(%) 30.00 -3.50 7.68 9.77 7.52 

ROE(%) 28.73 24.39 22.18 20.74 19.24 

每股收益(元) 3.92 3.78 4.07 4.47 4.81 

市盈率(P/E) 15.40 15.96 14.82 13.50 12.55 

资料来源：iFind,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）： 100.57 / 59.24 

A 股流通股（百万股）： 395.98 

A 股总股本（百万股）： 395.98 

流通市值（百万元）： 24221.85 

总市值（百万元）： 24221.85 
 
[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-商社美护行业周报：政府工作报

告加码促内需，证监会支持新型消费、现代服务业企业

创业板上市》2026.03.10 

《国元证券行业研究-商社美护行业周报：春运火热启

幕，泡泡玛特 25 年销量超 4 亿只》2026.02.11 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5613.36 6136.42 7421.76 8924.59 10536.41  营业收入 10778.41 10597.43 11324.56 12321.42 13224.87 

  现金 4082.13 5060.98 6014.28 7444.53 8958.13  营业成本 3083.85 2833.24 2887.20 3140.13 3371.13 

  应收账款 517.95 70.15 299.15 322.88 344.83  营业税金及附加 84.15 92.90 113.25 123.21 132.25 

  其他应收款 9.87 31.04 75.90 75.19 83.70  营业费用 5161.01 5259.41 5775.53 6283.92 6744.68 

  预付账款 223.88 169.43 192.66 205.36 218.82  管理费用 365.86 403.54 509.61 554.46 595.12 

  存货 661.41 634.72 676.36 715.84 772.90  研发费用 210.39 216.84 249.14 271.07 290.95 

  其他流动资产 118.12 170.10 163.41 160.78 158.03  财务费用 -35.82 -28.60 -42.92 -52.88 -53.97 

非流动资产 1916.82 2351.00 2257.93 2149.75 2047.90  资产减值损失 -95.86 -76.58 -83.01 -80.87 -81.58 

  长期投资 111.09 441.30 441.30 441.30 441.30  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 907.22 893.12 879.95 829.27 760.50  投资净收益 -2.48 44.03 200.00 220.00 242.00 

  无形资产 429.39 443.89 442.85 440.47 438.13  营业利润 1890.20 1875.94 2021.13 2217.97 2384.70 

  其他非流动资产 469.12 572.69 493.83 438.71 407.96  营业外收入 2.54 1.92 2.50 2.32 2.31 

资产总计 7530.18 8487.42 9679.69 11074.34 12584.31  营业外支出 3.53 7.31 6.77 6.41 6.68 

流动负债 1212.54 1374.11 1483.30 1506.68 1627.87  利润总额 1889.21 1870.55 2016.86 2213.88 2380.34 

  短期借款 0.00 80.05 73.39 63.38 69.49  所得税 303.94 328.03 353.69 388.23 417.43 

  应付账款 676.39 798.46 800.97 845.34 923.85  净利润 1585.28 1542.52 1663.18 1825.64 1962.91 

  其他流动负债 536.16 495.60 608.94 597.96 634.53  少数股东损益 33.28 44.77 50.42 55.35 59.51 

非流动负债 831.39 846.78 749.71 799.55 773.75  归属母公司净利润 1552.00 1497.75 1612.76 1770.29 1903.40 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1968.02 2007.73 2120.40 2315.75 2482.39 

  其他非流动负债 831.39 846.78 749.71 799.55 773.75  EPS（元） 3.92 3.78 4.07 4.47 4.81 

负债合计 2043.93 2220.89 2233.01 2306.23 2401.62        

 少数股东权益 84.17 125.47 175.89 231.24 290.74 
 主要财务比率      

  股本 396.25 395.98 395.98 395.98 395.98  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 846.60 825.30 825.30 825.30 825.30  成长能力      

  留存收益 4431.52 5128.11 6265.70 7535.55 8887.43  营业收入(%) 21.04 -1.68 6.86 8.80 7.33 

归属母公司股东权益 5402.07 6141.06 7270.79 8536.87 9891.95  营业利润(%) 25.78 -0.75 7.74 9.74 7.52 

负债和股东权益 7530.18 8487.42 9679.69 11074.34 12584.31  归属母公司净利润(%) 30.00 -3.50 7.68 9.77 7.52 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 71.39 73.26 74.50 74.51 74.51 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
 

净利率(%) 14.40 14.13 14.24 14.37 14.39 

经营活动现金流 1107.00 2193.15 1353.31 1679.85 1853.97  ROE(%) 28.73 24.39 22.18 20.74 19.24 

  净利润 1585.28 1542.52 1663.18 1825.64 1962.91  ROIC(%) 77.76 94.08 93.24 107.84 126.28 

  折旧摊销 113.64 160.39 142.19 150.67 151.66  偿债能力      

  财务费用 -35.82 -28.60 -42.92 -52.88 -53.97  资产负债率(%) 27.14 26.17 23.07 20.82 19.08 

  投资损失 2.48 -44.03 -200.00 -220.00 -242.00  净负债比率(%) 0.17 3.95 3.54 3.01 3.15 

营运资金变动 -674.52 454.12 -222.35 -20.38 18.09  流动比率 4.63 4.47 5.00 5.92 6.47 

  其他经营现金流 115.93 108.74 13.21 -3.20 17.28  速动比率 4.02 3.96 4.50 5.40 5.95 

投资活动现金流 -1265.29 -237.88 149.73 160.55 173.13  营运能力      

  资本支出 299.74 169.32 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.45 1.32 1.25 1.19 1.12 

  长期投资 0.00 337.99 10.20 -7.26 2.46  应收账款周转率 23.16 33.15 53.43 34.74 34.51 

  其他投资现金流 -965.55 269.43 159.93 153.30 175.59  应付账款周转率 3.64 3.84 3.61 3.81 3.81 

筹资活动现金流 -758.29 -763.28 -549.74 -410.15 -513.51  每股指标（元）      

  短期借款 -200.16 80.05 -6.67 -10.01 6.12  每股收益(最新摊薄) 3.92 3.78 4.07 4.47 4.81 

  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) 2.80 5.54 3.42 4.24 4.68 

  普通股增加 -0.51 -0.27 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.64 15.51 18.36 21.56 24.98 

  资本公积增加 -17.55 -21.30 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -540.08 -821.76 -543.07 -400.14 -519.62  P/E 15.40 15.96 14.82 13.50 12.55 

现金净增加额 -916.70 1191.67 953.30 1430.25 1513.60  P/B 4.42 3.89 3.29 2.80 2.42 

       EV/EBITDA 9.78 9.59 9.08 8.31 7.76 

资料来源：iFind，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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