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美容护理｜  化妆品  业绩阶段性承压，期待多品牌多品类矩阵发力复苏 

2026 年 04 月 22 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 61.17 

52 周价格区间（元） 58.91-101.29 

总市值（百万） 24221.85 

流通市值（百万） 24221.85 

总股本（万股） 39597.60 

流通股（万股） 39597.60 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

珀莱雅 -5.92 -14.92 -19.20 

化妆品 -2.55 -12.78 -5.65 
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相关报告 
 

1 珀莱雅（603605.SH）2024 年年报及 2025 年一

季报点评：24 年营收超百亿，国货美妆龙头地位

不断夯实 2025-05-08 

2 珀莱雅（603605.SH）公司点评：公司开启“超

膜”防晒新篇章，品牌力或将拾级而上 2025-03-14 

3 珀莱雅（603605.SH）2024 年三季报点评：淡

季 业 绩 延 续 高 增 ， 期 待双 十 一 大 促 表 现

2024-11-04  
   

  

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 107.78 105.97 114.17 125.51 138.14 

归母净利润(亿元) 15.52 14.98 16.04 18.19 20.45 

每股收益（元） 3.92 3.78 4.05 4.59 5.16 

每股净资产（元） 13.51 15.38 18.16 21.32 24.86 

P/E 15.61 16.17 15.10 13.31 11.85 

P/B 4.53 3.98 3.37 2.87 2.46 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 业绩概览：珀莱雅发布了 2025 年年报及 2026 年一季报。据披露，2025

年，公司实现营业收入 105.97 亿元，同比-1.68%；归母净利润 14.98

亿元，同比-3.5%；扣非归母净利润 14.73 亿元，同比-3.23%。26 年单

Q1，公司实现营收 23.05 亿元，同比-2.29%；归母净利润 3.67 亿元，

同比-6.05%；扣非归母净利润 3.41 亿元，同比-9.97%。  

 经营分析：1）收入端：高基数下业绩阶段性承压。①分品牌来看，主

品牌承压下滑，子品牌加速放量。2025 年，主品牌珀莱雅营收为 76.89

亿元，同比-10.39%，营收占比为 72.64%；彩棠营收为 12.55 亿元，同

比+5.37%，营收占比为 11.86%；OR实现营收 7.44亿元，同比+102.19%，

营收占比为 7.03%；悦芙媞营收为 3.71 亿元，同比+11.80%，营收占比

为 3.5%；原色波塔营收为 2.56亿元，同比+125.38%，营收占比为 2.42%；

惊时营收为 0.96 亿元，同比+441.66%，营收占比为 0.91%；其他品牌

营收为 1.74 亿元，同比+6.77%，营收占比为 1.64%。②分品类来看，

护肤品类营收首降，美容彩妆及洗护品类增长强劲。2025 年，护肤类

(含洁肤)营收为 81.82 亿元，同比-9.28%；美容彩妆类营收为 15.63 亿

元，同比+14.86%；洗护类营收为 8.4 亿元，同比+117.85%。③分渠道

来看，线上直营渠道相对稳固，分销和线下渠道明显收缩。2025 年，

线上渠道营收为 101.17 亿元，同比-1.14%，营收占比提升至 95.58%；

线下渠道营收为 4.68 亿元，同比-12.04%，营收占比下滑至 4.42%。     

2）利润端：毛利率持续攀升。 2025 年，公司毛利率、净利率分别为

73.26%、14.56%，同比变动+1.88pp、-0.15pp。其中，毛利率提升主要

系降本增效影响。3）费用端：受形象宣传推广费用增加影响，整体费

用率显著上行。2025 年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率

分别为 49.63%、3.81%、2.05%，同比增加 1.75pp、0.41pp、0.09pp。  

 员工持股计划发布，深度绑定核心骨干，护航长期发展。公司发布了

员工持股计划管理办法。本次员工持股计划的参与对象涵盖公司董事、

高级管理人员及核心骨干员工，资金规模不超过 7000 万元。业绩考核

目标为：以 2025 年为基数，2026 年营业收入或归母净利润增长率不

低于 5%。  
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 投资建议和盈利预测：作为具备强运营能力、以“大单品+多品牌矩阵”

为核心战略持续深耕的国货美妆龙头，公司在经历长期高速增长及前

期高基数压力后，首次出现营收同比增速由正转负，业绩增长阶段性

承压。尽管如此，珀莱雅主品牌核心大单品仍展现出较强的市场韧性，

在护肤品类中的用户基础与品牌认知尚未受到明显冲击。与此同时，

公司正加速推进产品与渠道的结构性优化：主品牌珀莱雅持续深化大

单品战略，围绕核心 SKU 推进全面升级并加快新品迭代；彩棠、OR、

悦芙媞、原色波塔、惊时等子品牌在多品类、多价格带协同布局，逐

步构建起覆盖彩妆、护肤、洗护、功效个护等细分赛道的品牌梯队。

展望未来，伴随主品牌大单品持续迭代升级释放新动能、子品牌矩阵

逐步放量，公司业绩有望回归健康增长轨道。2026-2028 年，预计公司

实现归母净利润 16.04/18.19/20.45 亿元，EPS 分别为 4.05/4.59/5.16 元，

当前股价对应的 PE分别为 15.10/13.31/11.85 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；新产品研发注册风险；新技术替代风

险等。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 10,778.41 10,597.43 11,417.11 12,550.79 13,813.97 营业收入 10,778.41 10,597.43 11,417.11 12,550.79 13,813.97 

  减 : 营业成本 3,083.85 2,833.24 3,040.38 3,338.04 3,670.31     增长率(%) 21.04 -1.68 7.73 9.93 10.06 

        营业税金及附加 84.15 92.90 101.82 111.93 123.20 归属母公司股东净利润 1,552.00 1,497.75 1,604.26 1,819.19 2,044.82 

        营业费用 5,161.01 5,259.41 5,625.21 6,143.61 6,737.07     增长率(%) 30.00 -3.50 7.11 13.40 12.40 

        管理费用 365.86 403.54 428.14 461.87 498.68 每股收益(EPS) 3.92 3.78 4.05 4.59 5.16 

        研发费用 210.39 216.84 230.63 248.51 269.37 每股股利(DPS) 1.18 0.80 1.27 1.44 1.62 

        财务费用 -35.82 -28.60 -34.78 -55.86 -78.81 每股经营现金流 2.78 5.52 4.09 5.01 5.59 

        减值损失 -100.98 -56.91 -106.73 -117.33 -129.14 销售毛利率 0.71 0.73 0.73 0.73 0.73 

  加 : 投资收益 -2.48 44.03 8.05 8.05 8.05 销售净利率 0.15 0.15 0.14 0.15 0.15 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.29 0.24 0.22 0.21 0.21 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.73 0.48 0.53 0.55 0.59 

        营业利润 1,890.20 1,875.94 1,992.94 2,259.32 2,538.97 市盈率(P/E) 15.61 16.17 15.10 13.31 11.85 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.53 3.98 3.37 2.87 2.46 

        利润总额 1,889.21 1,870.55 1,988.33 2,254.71 2,534.36 股息率(分红/股价) 0.02 0.01 0.02 0.02 0.03 

  减 : 所得税 303.94 328.03 340.10 385.66 433.49 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1,585.28 1,542.52 1,648.23 1,869.05 2,100.86 收益率           

  减 : 少数股东损益 33.28 44.77 43.97 49.86 56.04       毛利率 71.39% 73.26% 73.37% 73.40% 73.43% 

      归属母公司股东净利润 1,552.00 1,497.75 1,604.26 1,819.19 2,044.82       三费/销售收入 51.61% 53.71% 53.32% 53.08% 52.95% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 17.20% 17.38% 17.11% 17.52% 17.78% 

        货币资金 4,082.13 5,060.98 5,812.50 6,933.52 8,217.10       EBITDA/销售收入 18.25% 18.89% 18.33% 18.79% 19.07% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 14.71% 14.56% 14.44% 14.89% 15.21% 

        应收和预付款项 741.83 242.08 585.99 644.17 709.01 资产获利率           

        其他应收款（合计） 9.87 31.04 49.66 54.59 60.09       ROE 28.73% 24.39% 22.15% 21.42% 20.66% 

        存货  661.41 634.72 746.16 819.21 900.76       ROA 20.61% 17.65% 16.53% 16.53% 16.38% 

        其他流动资产 118.12 167.60 144.53 158.88 174.88       ROIC 72.93% 47.64% 52.58% 54.96% 58.97% 

        长期股权投资 111.09 441.30 449.29 457.27 465.26 资本结构           

        金融资产投资 71.26 78.77 78.77 78.77 78.77         资产负债率 27.14% 26.17% 23.64% 20.85% 18.51% 

        投资性房地产 63.54 62.92 60.00 57.07 54.15         投资资本/总资产 42.52% 36.41% 34.27% 31.45% 28.87% 

        固定资产和在建工程 996.35 1,048.58 1,093.86 1,150.58 1,202.91         带息债务/总负债 38.70% 40.71% 28.94% 22.09% 14.98% 

        无形资产和开发支出 429.39 443.89 432.79 421.69 410.59         流动比率 4.63 4.47 4.56 4.88 5.18 

        其他非流动资产 245.19 275.54 253.40 231.27 209.14         速动比率 3.80 3.76 3.87 4.18 4.49 

        资产总计 7,530.18 8,487.42 9,706.94 11,007.05 12,482.65         股利支付率 30.21% 21.03% 31.32% 31.32% 31.32% 

        短期借款 0.00 80.05 0.00 0.00 0.00         收益留存率 69.79% 78.97% 68.68% 68.68% 68.68% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,049.85 1,100.16 1,344.21 1,475.81 1,622.71         总资产周转率 1.43 1.25 1.18 1.14 1.11 

        长期借款 790.97 824.10 663.94 507.05 346.18         固定资产周转率 11.69 11.52 11.57 11.78 12.13 

        其他负债 203.12 216.58 286.45 312.51 341.59         应收账款周转率 20.81 145.88 31.77 31.77 31.77 

        负债合计 2,043.93 2,220.89 2,294.60 2,295.37 2,310.48         存货周转率 4.66 4.46 4.07 4.07 4.07 

        股本  396.25 395.98 395.98 395.98 395.98 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 846.60 825.30 825.30 825.30 825.30         EBIT  1,853.39 1,841.95 1,953.55 2,198.85 2,455.54 

        留存收益 4,159.23 4,919.78 6,021.63 7,271.11 8,675.55         EBITDA 1,967.04 2,002.34 2,093.30 2,357.68 2,634.99 

        归属母公司股东权益 5,402.07 6,141.06 7,242.91 8,492.39 9,896.83         NOPLAT 1,557.32 1,525.42 1,624.98 1,828.33 2,041.11 

        少数股东权益 84.17 125.47 169.44 219.29 275.34        归母净利润 1,552.00 1,497.75 1,604.26 1,819.19 2,044.82 

        股东权益合计 5,486.25 6,266.52 7,412.35 8,711.68 10,172.1

7 

        EPS 3.92 3.78 4.05 4.59 5.16 

        负债和股东权益合计 7,530.18 8,487.42 9,706.94 11,007.05 12,482.65         BPS 13.51 15.38 18.16 21.32 24.86 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 15.61 16.17 15.10 13.31 11.85 

经营性现金净流量 1,101.23 2,186.72 1,621.00 1,983.95 2,214.39         PEG 0.52 -4.63 2.12 0.99 0.96 

投资性现金净流量 -1,265.2

9 

-237.88 -161.64 -192.17 -208.38         PB 4.53 3.98 3.37 2.87 2.46 

筹资性现金净流量 -758.29 -763.28 -707.84 -670.75 -722.43         PS 2.25 2.29 2.12 1.93 1.75 

现金流量净额 -922.47 1,185.25 751.51 1,121.03 1,283.58         PCF 22.00 11.08 14.94 12.21 10.94 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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