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珀莱雅（603605.SH） 

美容彩妆类&洗护类表现亮眼，拟推进员工持股 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10,778 10,597 11,614 12,574 13,441 

增长率 yoy（%） 21.0 -1.7 9.6 8.3 6.9 

归母净利润（百万元） 1,552 1,498 1,642 1,813 1,972 

增长率 yoy（%） 30.0 -3.5 9.7 10.4 8.8 

ROE（%） 28.9 24.6 22.6 21.0 19.5 

EPS最新摊薄（元） 3.92 3.78 4.15 4.58 4.98 

P/E（倍） 15.5 16.1 14.7 13.3 12.2 

P/B（倍） 4.5 4.0 3.3 2.8 2.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布2025年年报及2026年一季报：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-3.50%；扣非后归母净利润 14.73亿

元，同比-3.23%。2025Q4 公司实现营业收入 35.00 亿元，同比-8.21%；归母净

利润 4.72亿元，同比-14.61%；扣非后归母净利润 4.75亿元，同比-13.73%。2026Q1

公司实现营业收入 23.05亿元，同比-2.29%；归母净利润 3.67亿元，同比-6.05%；

扣非后归母净利润 3.41亿元，同比-9.97%。 

美容彩妆类、洗护类业务表现亮眼。分业务来看，2025年公司护肤类（含洁肤）、

美容彩妆类、洗护类收入分别为 81.82 亿元、15.63 亿元、8.40 亿元，分别同比

-9.28%、+14.86%、+117.85%；2026Q1收入分别为 16.71亿元、3.96亿元、2.34

亿元，分别同比-10.61%、+5.66%、+108.63%。根据珀莱雅 2025年年报，2025

年公司美容彩妆类业务收入持续增长，一方面得益于美容彩妆业务的核心品牌彩棠

收入达到 12.55 亿元，同比+5.37%，另一方面，原色波塔品牌收入同比高增

125.38%至 2.56 亿元；同年洗护类业务收入高增则得益于 OR 品牌收入同比高增

102.19%至7.44亿元。根据珀莱雅化妆品股份有限公司2025年度业绩说明会信息，

主品牌仍然是公司的基本盘和压舱石，第二梯队和新品牌成长速度较快，例如彩棠

品牌实现了 2025 年天猫国货品牌粉底液第一的成绩、Off&Relax 品牌成为 2025

年天猫洗护发行业的亚洲 TOP1，为公司提供了结构性增量。 

盈利水平相对稳定。2025Q4、2026Q1公司归母净利率分别为 13.49%、15.92%，

分别同比-1.02pct、-0.61pct，毛利率分别为 72.40%、74.53%，分别同比-1.39pct、

+1.75pct。2025Q4、2026Q1 公司期间费用率（包括销售、管理、研发、财务费

用）分别为 54.94%、57.66%，分别同比+0.01pct、+6.45pct，我们认为，2026Q1

期间费用率有所波动系销售费用率回归至相对稳态水平，中长期保持品牌力方面的

投入，有助于巩固品牌知名度与美誉度。 

公司发布员工持股计划（草案），调动员工积极性和创造性，有望提高职工的凝聚

力和公司竞争力。公司此次拟发布的员工持股计划涉及的标的股票规模不超过

114.90 万股，占公司本持股计划草案公告时股本总额的 0.290%，股票受让价为

60.90 元/股，初始设立时计划参与对象包括公司董事及副总经理、财务负责人、

董秘、不超过 121人的核心骨干员工等，并且拟预留 23万股（占本期持股计划份

额总数的 20%）作为预留份额，以满足公司可持续发展的需求及不断吸引和留住

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 04月 24日收盘价（元） 60.84 

总市值（百万元） 24,091.18 

流通市值（百万元） 24,091.18 

总股本（百万股） 395.98 

流通股本（百万股） 395.98 

近 3月日均成交额（百万元） 262.82 
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相关研究 

  
1、《2025H1保持稳健经营，彩棠品牌及 OR品

牌保持快速增长》2025-09-04 

2、《2024年业绩高质量增长，大单品产品力持

续提升》2025-04-30   
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优秀人才。此次员工持股计划对应公司业绩考核指标为以 2025年年度营业收入或

归母净利润为基数，2026年营业收入或归母净利润的增长率应不低于 5%。 

盈利预测及投资建议。公司核心主品牌势能稳固，第二梯队和新品牌布局持续放量，

员工持股计划有望进一步调动员工积极性和创造性，提高公司凝聚力和竞争力。我

们看好公司的发展，预测公司 2026-2028年实现归母净利润 16.42亿元、18.13亿

元、19.72亿元，对应 PE 14.7X、13.3X、12.2X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新品类扩张不及预期，新品牌运营不及预期，原材料价格大幅波动，市

场竞争加剧，平台引流等成本大幅增加，项目孵化风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（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 6136 7206 8171 9450  营业收入 10778 10597 11614 12574 13441 

现金 4082 5061 5324 6942 7366  营业成本 3084 2833 3074 3304 3513 

应收票据及应收账款 518 70 648 101 709  营业税金及附加 84 93 102 110 118 

其他应收款 10 31 24 31 29  销售费用 5161 5259 5807 6287 6721 

预付账款 224 169 271 202 305  管理费用 366 404 465 497 524 

存货 661 635 787 736 885  研发费用 210 217 232 251 269 

其他流动资产 118 170 153 159 157  财务费用 -36 -29 -122 -156 -192 

非流动资产 1917 2351 2605 2861 3110  资产和信用减值损失 -101 -57 -78 -79 -86 

长期股权投资 111 441 661 917 1161  其他收益 86 70 60 55 50 

固定资产 907 893 951 988 1007  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 429 444 449 441 432  投资净收益 -2 44 0 0 0 

其他非流动资产 469 573 545 514 510  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 -1 

资产总计 7530 8487 9811 11032 12560  营业利润 1890 1876 2039 2256 2452 

流动负债 1213 1374 1628 1626 1764  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 0 80 53 62 59  营业外支出 4 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 676 798 841 907 957  利润总额 1889 1871 2034 2251 2447 

其他流动负债 536 496 733 656 748  所得税 304 328 347 387 420 

非流动负债 831 847 705 539 376  净利润 1585 1543 1687 1863 2027 

长期借款 780 804 660 494 332  少数股东损益 33 45 44 51 55 

其他非流动负债 51 42 45 44 45  归属母公司净利润 1552 1498 1642 1813 1972 

负债合计 2044 2221 2333 2164 2140  EBITDA 1962 2009 2044 2244 2383 

少数股东权益 84 125 170 221 275  EPS（元/股） 3.92 3.78 4.15 4.58 4.98 

股本 396 396 396 396 396        

资本公积 847 825 825 825 825  主要财务比率      

留存收益 4432 5128 6280 7552 8936  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 5402 6141 7308 8647 10145  成长能力      

负债和股东权益 7530 8487 9811 11032 12560  营业收入（%） 21.0 -1.7 9.6 8.3 6.9 

       营业利润（%） 25.8 -0.8 8.7 10.7 8.7 

       归属母公司净利润（%） 30.0 -3.5 9.7 10.4 8.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 71.4 73.3 73.5 73.7 73.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.7 14.6 14.5 14.8 15.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 28.9 24.6 22.6 21.0 19.5 

经营活动现金流 1107 2193 1013 2505 1253  ROIC（%） 25.0 21.6 19.3 18.4 17.4 

净利润 1585 1543 1687 1863 2027  偿债能力      

折旧摊销 114 160 137 153 132  资产负债率（%） 27.1 26.2 23.8 19.6 17.0 

财务费用 -36 -29 -122 -156 -192  净负债比率（%） -59.8 -66.2 -59.2 -69.9 -65.1 

投资损失 2 -44 -0 -0 -0  流动比率 4.6 4.5 4.4 5.0 5.4 

营运资金变动 -675 454 -761 563 -801  速动比率 3.8 3.8 3.7 4.4 4.6 

其他经营现金流 116 109 74 81 87  营运能力      

投资活动现金流 -1265 -238 -387 -411 -382  总资产周转率 1.5 1.3 1.3 1.2 1.1 

资本支出 300 169 169 154 137  应收账款周转率 25.0 36.0 32.4 33.6 33.2 

长期投资 0 -338 -219 -256 -244  应付账款周转率 3.6 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -966 269 2 -2 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -758 -763 -364 -475 -447  每股收益（最新摊薄） 3.92 3.78 4.15 4.58 4.98 

短期借款 -200 80 -27 9 -3  每股经营现金流（最新摊薄） 2.80 5.54 2.56 6.33 3.16 

长期借款 27 24 -145 -165 -162  每股净资产（最新摊薄） 13.51 15.38 18.33 21.71 25.49 

普通股增加 -1 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -18 -21 0 0 0  P/E 15.5 16.1 14.7 13.3 12.2 

其他筹资现金流 -567 -846 -193 -319 -282  P/B 4.5 4.0 3.3 2.8 2.4 

现金净增加额 -917 1192 263 1618 424  EV/EBITDA 10.6 10.0 9.7 8.1 7.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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