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珀莱雅（603605.SH）
收购花知晓落地，强化品牌矩阵有望实现业绩估值双提振
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事项：

2026 年 5 月 22 日，公司公告全资子公司珀莱雅（海南）拟以自有资金 3.51 亿现金，收购花知晓 12.5479%

的股权。交易完成后，公司对花知晓的持股比例将升至 51%，实现绝对控股，纳入公司财报合并范围。

国信零售观点：本次并购和目前公司内部专业化妆师彩妆品牌彩棠，在目标客群、产品视觉风格及使用场

景上形成差异化互补，有效丰富了公司的彩妆品类矩阵，持续强化公司多品牌和多市场布局，有望带来业

绩和估值的双重提振，同时公司主品牌新品储备及蓄力已久，有望在当前 618 期间有较好表现，目前公司

股价已处于历史相对低位。考虑到收购带来的报表增厚，我们略上调公司 2026-2028 年归母净利至

16.54/18.56/19.60（原值为16.23/18.02/19.02）亿元，对应 PE 为 13/12/11 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司公告收购花知晓，后续将纳入并表处理

2026 年 5 月 22 日，公司公告全资子公司珀莱雅（海南）拟以自有资金 3.51 亿现金，收购花知晓 12.5479%

的股权。本次交易前，珀莱雅已参股持有花知晓 38.4521%的股权，交易完成后，公司对花知晓的持股比例

将升至 51%，实现绝对控股，纳入公司财报合并范围。

花知晓 2025 年实现营收 17.26 亿，净利润 2.8 亿，净利率达 16.2%；2026Q1 实现营收 6.75 亿/净利润 1.55

亿，净利率 22.9%，盈利水平持续提升。此次收购对应花知晓估值值达 28.27 亿，以 2025 年净利润，估值

在 1.6x PS/10x PE，处于较低水平。

财务指标
2025 年 2026Q1

资产总额 (亿元) 6.88 8.45

负债总额 (亿元) 2.82 2.84

净资产 (亿元) 4.06 5.6

营业收入 (亿元) 17.26 6.75

净利润 (亿元) 2.8 1.55

扣除非经常性损益后的净利润 (亿元) 2.83 1.55

资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

 花知晓——专注少女心定位的代表性彩妆品牌

花知晓成立于 2016 年，系国内“少女心”细分赛道极具代表性的新锐彩妆品牌。凭借精准的客群定位与

全渠道营销发力，品牌线上销售动能强劲。根据久谦数据，2026 年 1-4 月花知晓国内线上全渠道 GMV 同比

劲增 78.4%，其中抖音渠道增速更是高达 124%，展现出较强的业绩爆发力。相较于传统彩妆品牌，花知晓

具备三大核心差异化壁垒：
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1）高频上新驱动粉丝经济，盈利模型优异：与重度依赖传统电商大促节点及大规模买量的常规品牌不同，

花知晓凭借极高的粉丝粘性，其销售峰值多集中于新系列首发期。这一“去大促化”的销售特征显著降低

了对平台流量的被动依赖，极大地优化了销售费用率，从而赋予品牌远超国内同业的净利率表现。

2）高颜值包装构建视觉壁垒，自带社媒传播势能： 品牌战略性将成本向包装设计倾斜，但其极具辨识度

的丰富元素与出圈形态精准契合年轻受众群体的“悦己”审美。该产品特性不仅天然契合短视频“开箱”

生态，引发 KOL/KOC 与粉丝的自发种草，极大强化了自然流量的二次传播与品牌长效复购。

3）出海战略成效显著，全球化扩张空间广阔： 虽目前品牌仍以国内销售为主，但前期海外社媒的广泛种

草与跨境端的高频自发消费，已率先验证了其在海外的品牌心智，为直营化拓展注入极强的业绩确定性。

渠道端，品牌继 2024 年入驻美国 Urban Outfitters、2025 年底入驻 ULTA Beauty 后，已于 2026 年 3 月

正式登陆英国 Boots，成功打入欧美核心主流美妆零售体系，出海增量逻辑持续兑现。

图1：花知晓产品

资料来源：花知晓官网、国信证券经济研究所整理

 投资建议

本次并购和目前公司内部专业化妆师彩妆品牌彩棠，在目标客群、产品视觉风格及使用场景上形成差异化

互补，有效丰富了公司的彩妆品类矩阵，持续强化公司多品牌和多市场布局，有望带来业绩和估值的双重

提振，同时公司主品牌新品储备及蓄力已久，有望在当前 618 期间有较好表现，当前公司股价已处于历史

相对低位。考虑到收购带来的报表增厚，我们略上调公司 2026-2028 年归母净利至16.54/18.56/19.60（原

值为16.23/18.02/19.02）亿元，对应 PE 为 13/12/11 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-5-21)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

603605.SH 珀莱雅 55.37 219 3.78 4.17 4.68 4.94 18.10 13.29 11.84 11.21 24.39 1.30 优于大市

300957.SZ 贝泰妮 37.99 161 1.19 1.53 1.73 1.91 33.18 24.79 21.93 19.86 8.21 0.87 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示
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宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

相关研究报告：

《珀莱雅（603605.SH）-业绩阶段性承压，多品牌与新渠道蓄力复苏》 ——2026-04-22

《珀莱雅（603605.SH）-三季度业绩有所承压，战略调整蓄力长期成长》 ——2025-10-31

《珀莱雅（603605.SH）-二季度业绩稳健增长，多品牌矩阵协同发力》 ——2025-08-27

《珀莱雅（603605.SH）-一季度归母净利同比增长 29%，毛销差持续提升彰显经营质量》 ——2025-04-28

《珀莱雅（603605.SH）-三季度归母净利同比增长 21%，美妆集团化之路稳步推进》 ——2024-10-25
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4082 5061 6109 7095 8160 营业收入 10778 10597 11466 12510 13185

应收款项 528 81 471 514 542 营业成本 3084 2833 2993 3203 3362

存货净额 661 635 900 961 1008 营业税金及附加 84 93 101 110 116

其他流动资产 342 360 803 876 923 销售费用 5161 5259 5791 6355 6738

流动资产合计 5613 6136 8283 9447 10633 管理费用 366 404 429 452 466

固定资产 982 1021 1110 1192 1261 研发费用 210 217 218 228 237

无形资产及其他 429 444 427 410 394 财务费用 (36) (29) (106) (130) (156)

投资性房地产 395 444 444 444 444 投资收益 (2) 44 3 3 3

长期股权投资 111 441 561 681 801

资产减值及公允价值变

动 (96) (77) 10 10 10

资产总计 7530 8487 10826 12174 13533 其他收入 (131) (128) (218) (228) (237)

短期借款及交易性金融

负债 3 88 200 200 200 营业利润 1890 1876 2054 2306 2434

应付款项 676 798 1105 1180 1237 营业外净收支 (1) (5) 0 0 0

其他流动负债 533 488 1378 1497 1579 利润总额 1889 1871 2054 2306 2434

流动负债合计 1213 1374 2683 2877 3016 所得税费用 304 328 351 394 416

长期借款及应付债券 780 804 804 804 804 少数股东损益 33 45 49 55 58

其他长期负债 51 42 42 42 42 归属于母公司净利润 1552 1498 1654 1856 1960

长期负债合计 831 847 847 847 847 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2044 2221 3530 3724 3863 净利润 1552 1498 1654 1856 1960

少数股东权益 84 125 162 204 247 资产减值准备 (23) (19) 15 6 6

股东权益 5402 6141 7133 8247 9423 折旧摊销 94 103 124 140 153

负债和股东权益总计 7530 8487 10826 12174 13533 公允价值变动损失 96 77 (10) (10) (10)

财务费用 (36) (29) (106) (130) (156)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (739) 455 113 22 24

每股收益 3.92 3.78 4.17 4.68 4.94 其它 48 40 22 36 38

每股红利 0.94 2.02 1.67 1.87 1.98 经营活动现金流 1028 2153 1918 2050 2170

每股净资产 13.63 15.51 17.98 20.78 23.75 资本开支 0 (25) (201) (201) (201)

ROIC 28.38% 23.59% 31% 46% 48% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 28.73% 24.39% 23% 23% 21% 投资活动现金流 2 (356) (321) (321) (321)

毛利率 71% 73% 74% 74% 74% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 17% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (371) (799) (662) (742) (784)

收入增长 21% -2% 8% 9% 5% 其它融资现金流 (218) 779 112 0 0

净利润增长率 30% -3% 10% 12% 6% 融资活动现金流 (960) (819) (549) (742) (784)

资产负债率 28% 28% 34% 32% 30% 现金净变动 71 979 1048 986 1065

股息率 1.7% 3.6% 3.0% 3.4% 3.6% 货币资金的期初余额 4011 4082 5061 6109 7095

P/E 14.1 14.6 13.3 11.8 11.2 货币资金的期末余额 4082 5061 6109 7095 8160

P/B 4.1 3.6 3.1 2.7 2.3 企业自由现金流 0 2010 1641 1754 1854

EV/EBITDA 12.2 12.7 12.4 11.2 10.7 权益自由现金流 0 2789 1841 1862 1983

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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