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投资评级： 增持（维持）

当前价格: 60.84元

市场数据
总股本(百万股) 395.98
A股股本(百万股) 395.98
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 101.29/58.91
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 4079.90/4769.37

数据来源：聚源 注：2026年 4月 24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 -6.60 -18.29 -52.35
绝对收益 -0.08 -16.96 -26.41
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
-603605：2025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
– 2025.11.04
2. 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

珀莱雅 603605.SH 美容护理行业

珀莱雅 2025年及 2026年一季度业绩
点评：短期业绩承压，多品牌矩阵蓄力
长期成长
事件：

公司发布 2025年度业绩报告。报告显示，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%，扣非归母净利润 14.73
亿元，同比-3.23%。拆分单季度来看，2025Q4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%，扣非归母净利润 4.75亿元，同
比-13.73%。

公司发布 2026年一季度业绩报告。报告显示，2026年一季度公司实现营业
收入 23.05亿元，同比-2.29%，归母净利润 3.67亿元，同比-6.05%，扣非归母
净利润 3.41亿元，同比-9.97%。

投资要点：
拆分品牌来看， 2025 年珀莱雅 /彩棠 /OR/悦芙媞收入占比分别为
72.64%/11.86%/7.03%/3.50%，同比分别-7.05pct/+0.79pct/+3.61pct/+0.42pct。
公司收入减少主要系占比最高的珀莱雅品牌收入减少。护肤类（含洁肤）/美容
彩 妆 类 / 洗 护 类 收 入 占 比 分 别 为 77.29%/14.77%/7.94%, 同 比 分 别
-6.49pct/+2.13pct/+4.36pct。2025年度，珀莱雅于天猫平台表现亮眼，面霜、
面膜两大核心品类居榜单首位，龙头优势持续巩固；面部护理套装位列第二，
精华品类位居第三，眼部护理排名第六，防晒品类大幅攀升至第七，实现多品
类协同共进。

盈利能力方面，2025年公司毛利率 73.26%，同比+1.87pct，净利率 14.56%，
同比 -0.15pct。 2025 年公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为
49.63%/3.81%/2.05%，同比+1.75pct/+0.42pct/+0.10pct。2026年一季度公司
毛利率 74.53%，同比+1.75pct，净利率 16.64%，同比-0.55pct。2026年一季
度公司销售费用率/管理费用率 /研发费用率为 50.83%/5.02%/1.86%，同比
+5.20pct/+0.80pct/+0.03pct。2025年公司毛利率提升主要系成本下降，而净利
率下降主要系形象宣传推广费用增加而导致销售费用率提升。

估 值 和 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为
116.72/129.03/138.88亿元，同比增长 10.14%/10.55%/7.63%；2026-2028年
公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 16.85/18.67/20.45 亿 元 ， 同 比 增 长
12.52%/10.78%/9.55%。当前市值对应 2026-2028年 PE分别为 14.3/12.9/11.8
倍，维持“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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元）
10,778.4

1
10,597.4

3
11,671.7

3
12,902.9

8
13,888.0

0
增长率（%） 21.04% -1.68% 10.14% 10.55% 7.63%

归母净利润（百万元） 1,552.00 1,497.75 1,685.34 1,867.01 2,045.37
增长率（%） 30.00% -3.50% 12.52% 10.78% 9.55%
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ROE（%） 28.90% 24.62% 21.61% 19.93% 18.35%
EPS最新摊薄（元/股） 3.92 3.78 4.26 4.71 5.17

P/E（倍） 15.52 16.08 14.29 12.90 11.78
P/B（倍） 4.50 3.96 3.10 2.58 2.17

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5613 6136 7802 9335 10885 营业收入 10778 10597 11672 12903 13888
现金 4082 5061 6078 8089 9053 营业成本 3084 2833 2914 3028 3059
应收票据及应收账款 518 70 578 138 632 营业税金及附加 84 93 104 115 119
其他应收款 10 31 14 36 18 销售费用 5161 5259 6011 6903 7638
预付账款 224 169 264 215 300 管理费用 366 404 467 516 556
存货 661 635 698 687 712 研发费用 210 217 245 271 292
其他流动资产 118 170 170 170 170 财务费用 -36 -29 -132 -188 -237
非流动资产 1917 2351 2399 2432 2461 资产和信用减值损失 -101 -57 -14 -5 -4
长期股权投资 111 441 446 453 466 其他收益 86 70 60 65 70
固定资产 907 893 956 1018 1045 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 5 7 13
其他非流动资产 469 573 549 520 518 资产处置收益 -1 -1 -1 -1 -1
资产总计 7530 8487 10201 11767 13346 营业利润 1890 1876 2113 2324 2540
流动负债 1213 1374 1502 1600 1524 营业外收入 3 2 2 3 2
短期借款 0 80 80 80 80 营业外支出 4 7 7 7 6
应付票据及应付账款 676 798 718 858 734 利润总额 1889 1871 2109 2320 2536
其他流动负债 536 496 704 662 710 所得税 304 328 382 403 438
非流动负债 831 847 705 551 389 净利润 1585 1543 1727 1917 2098
长期借款 780 804 663 508 346 少数股东损益 33 45 42 50 53
其他非流动负债 51 42 42 42 42 归属母公司净利润 1552 1498 1685 1867 2045
负债合计 2044 2221 2208 2151 1913 EBITDA 1962 2009 2110 2288 2434
少数股东权益 84 125 167 217 270 EPS（元） 3.92 3.78 4.26 4.71 5.17
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 6463 7981 9691 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 5402 6141 7826 9399 11163 成长能力
负债和股东权益 7530 8487 10201 11767 13346 营业收入(%) 21.0 -1.7 10.1 10.5 7.6

营业利润(%) 25.8 -0.8 12.7 10.0 9.3
归属于母公司净利润(%) 30.0 -3.5 12.5 10.8 9.6
获利能力
毛利率(%) 71.4 73.3 75.0 76.5 78.0

现金流量表（百万元） 净利率(%) 14.7 14.6 14.8 14.9 15.1
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 28.9 24.6 21.6 19.9 18.3
经营活动现金流 1107 2193 1049 2450 1320 ROIC(%) 25.0 21.6 18.4 17.3 16.1
净利润 1585 1543 1727 1917 2098 偿债能力
折旧摊销 114 160 137 155 135 资产负债率(%) 27.1 26.2 21.6 18.3 14.3
财务费用 -36 -29 -132 -188 -237 净负债比率(%) -59.8 -66.2 -64.4 -76.0 -73.8
投资损失 2 -44 -5 -7 -13 流动比率 4.6 4.5 5.2 5.8 7.1
营运资金变动 -675 454 -692 568 -667 速动比率 3.8 3.8 4.4 5.2 6.4
其他经营现金流 116 109 15 5 5 营运能力
投资活动现金流 -1265 -238 -181 -181 -151 总资产周转率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1
资本支出 300 169 181 180 150 应收账款周转率 25.0 36.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 -338 -5 -7 -13 应付账款周转率 3.6 3.8 7.3 0.0 0.0
其他投资现金流 -966 269 4 6 12 每股指标（元）
筹资活动现金流 -758 -763 149 -258 -205 每股收益(最新摊薄) 3.92 3.78 4.26 4.71 5.17
短期借款 -200 80 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.80 5.54 2.65 6.19 3.33
长期借款 27 24 -141 -155 -162 每股净资产(最新摊薄) 13.51 15.38 19.64 23.61 28.06
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 14.3 12.9 11.8
其他筹资现金流 -567 -846 290 -104 -43 P/B 4.5 4.0 3.1 2.6 2.2
现金净增加额 -917 1192 1017 2011 964 EV/EBITDA 10.6 10.0 9.1 7.4 6.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

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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