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市场数据  
收盘价(元) 56.56 

一年最低/最高价 54.30/92.00 

市净率(倍) 3.36 

流通A股市值(百万元) 22,396.41 

总市值(百万元) 22,396.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.81 

资产负债率(%,LF) 33.66 

总股本(百万股) 395.98 

流通 A 股(百万股) 395.98  
 

相关研究  
《珀莱雅(603605)：梳理到位再出发，

双十战略启新程》 

2026-07-02 

《珀莱雅(603605)：2025 年及 2026 一

季报点评：多品牌多品类持续发展，

推出新一轮员工持股计划》 

2026-04-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 10,778 10,597 11,882 14,307 16,021 

同比（%） 21.04 (1.68) 12.12 20.41 11.98 

归母净利润（百万元） 1,552 1,498 2,079 1,853 2,090 

同比（%） 30.00 (3.50) 38.80 (10.87) 12.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.92 3.78 5.25 4.68 5.28 

P/E（现价&最新摊薄） 14.43 14.95 10.77 12.09 10.72 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2026H1 业绩： 26H1 公司实现营收 53.7 亿元（yoy+0.2%），
归母净利润 11.7 亿元（yoy+46.3%），扣非归母净利润 6.6 亿元（yoy-

13.8%）。分季度看，26Q2 营收 30.7 亿元（yoy+2.2%），归母净利润 8.0

亿元（yoy+96.3%），扣非归母净利润 3.2 亿元（yoy-17.5%）。归母净利
润高增主要系公司取得花知晓控制权，原持有股权按公允价值重新计量
产生投资收益约 4.5 亿元。 

◼ 盈利能力方面，降本增效推动毛利率提升，营销投入增加推升费用率：
①毛利率：26H1 毛利率 74.3%（yoy+0.9pct），26Q1/26Q2 分别为
74.5%/74.2%，26Q2 同比+0.3pct，毛利率提升主要受益于降本增效、营
业成本下降；②费用率：26H1 销售费用率 53.1%（yoy+3.5pct），主要
系形象宣传推广费增加；管理费用率 4.4%（yoy+1.1pct），主要系职工薪
酬及劳务费增加；研发费用率 1.9%（yoy+0.1pct）；③净利率：26H1 销
售净利率 22.2%（yoy+6.8pct），扣非净利率 12.4%（yoy-2.0pct）；26Q2

销售净利率 26.4%（yoy+12.4pct），扣非净利率 10.5%（yoy-2.5pct）。 

◼ 分品牌看，主品牌和彩棠有所承压，成长品牌保持较快增长：26H1 珀
莱雅主品牌收入 36.9 亿元（yoy-7.2%），占主营收入 68.8%；彩棠收入
5.5 亿元（yoy-21.9%），占比 10.3%；OR 收入 4.8 亿元（yoy+70.8%），
原色波塔收入 3.1 亿元（yoy+222.2%），惊时收入 0.8 亿元（yoy+103.5%），
悦芙媞收入 1.8 亿元（yoy+5.0%），成长品牌收入占比进一步提升。 

◼ 渠道结构持续调整，线上直营保持增长： 26H1 线上渠道实现收入 50.9

亿元（yoy-0.4%），占主营收入 94.8%，其中线上直营收入 40.4 亿元
（yoy+3.5%），线上分销收入 10.5 亿元（yoy-13.2%）；线下渠道收入 2.8

亿元（yoy+13.3%），占比 5.2%。公司持续推进线上精细化运营，线下则
围绕美妆集合店、百货及日化渠道拓展新增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内领先的国货美妆集团，主品牌仍处
调整阶段，但 OR、原色波塔、惊时等成长品牌保持较快增长，多品牌
矩阵持续完善。 2026 年 6 月公司进一步收购花知晓股权并取得 51%控
制权，花知晓正式纳入合并报表范围，进一步补强公司彩妆品牌矩阵。
考虑到 2026 年收购花知晓带来一次性投资收益约 4.45 亿元，以及花知
晓并表后对公司收入及利润形成增厚，我们将公司 2026-2028 年归母净
利润预测由 16.70/18.30/19.94 亿元上调至 20.79/18.53/20.90 亿元，同比
分别+39%/-11%/+13%，对应最新收盘价 PE 分别为 11/12/11 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、主品牌及新品牌表现不及预期、并购整合及
海外拓展不及预期。  
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珀莱雅三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,136 8,464 10,750 13,201  营业总收入 10,597 11,882 14,307 16,021 

货币资金及交易性金融资产 5,061 7,300 9,404 11,727  营业成本(含金融类) 2,833 3,080 3,551 3,856 

经营性应收款项 242 266 310 340  税金及附加 93 104 125 140 

存货 635 670 776 844  销售费用 5,259 5,941 7,368 8,379 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 404 452 544 609 

其他流动资产 199 227 260 290  研发费用 217 214 286 320 

非流动资产 2,351 2,381 2,405 2,433  财务费用 (29) (32) (65) (97) 

长期股权投资 441 441 441 441  加:其他收益 70 13 13 13 

固定资产及使用权资产 920 886 850 813  投资净收益 44 475 72 80 

在建工程 128 188 248 308  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 444 449 454 459  减值损失 (57) (44) (44) (44) 

商誉 0 9 9 9  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 1,876 2,568 2,539 2,862 

其他非流动资产 307 297 292 292  营业外净收支  (5) (3) (3) (3) 

资产总计 8,487 10,844 13,155 15,634  利润总额 1,871 2,565 2,535 2,859 

流动负债 1,374 1,619 1,862 2,023  减:所得税 328 410 406 457 

短期借款及一年内到期的非流动负债 88 88 88 88  净利润 1,543 2,154 2,130 2,402 

经营性应付款项 799 868 1,001 1,087  减:少数股东损益 45 75 277 312 

合同负债 167 182 210 228  归属母公司净利润 1,498 2,079 1,853 2,090 

其他流动负债 320 481 564 620       

非流动负债 847 851 854 857  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.78 5.25 4.68 5.28 

长期借款 0 4 7 10       

应付债券 804 804 804 804  EBIT 1,807 2,091 2,432 2,716 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 1,974 2,185 2,523 2,803 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 2,221 2,470 2,716 2,880  毛利率(%) 73.26 74.07 75.18 75.93 

归属母公司股东权益 6,141 8,174 9,961 11,964  归母净利率(%) 14.13 17.50 12.95 13.04 

少数股东权益 125 201 478 790       

所有者权益合计 6,267 8,375 10,439 12,754  收入增长率(%) (1.68) 12.12 20.41 11.98 

负债和股东权益 8,487 10,844 13,155 15,634  归母净利润增长率(%) (3.50) 38.80 (10.87) 12.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,193 2,002 2,281 2,512  每股净资产(元) 15.38 20.51 25.03 30.09 

投资活动现金流 (238) 348 (47) (38)  最新发行在外股份（百万股） 396 396 396 396 

筹资活动现金流 (763) (110) (131) (151)  ROIC(%) 22.14 21.33 19.79 18.23 

现金净增加额 1,192 2,239 2,104 2,323  ROE-摊薄(%) 24.39 25.43 18.60 17.46 

折旧和摊销 167 94 91 87  资产负债率(%) 26.17 22.77 20.65 18.42 

资本开支 (166) (128) (118) (118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.95 10.77 12.09 10.72 

营运资本变动 447 137 41 12  P/B（现价） 3.68 2.76 2.26 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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