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推荐（维持） 

现价：191.5 元 

主要数据  
 

行业  商贸零售  

公司网址  www.proy a-group.com 

大股东 /持股 侯军呈 /35.69% 

实际控制人  侯军呈 ,方爱琴  

总股本 (百万股) 201 

流通 A股 (百万股 ) 201 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 385 

流通 A股市值 (亿元) 384 

每股净资产 (元) 13.00 

资产负债率 (%) 29.2 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年三季报：前三季度营收 30.12 亿，同比增长 31.48%，归母净

利润 3.64 亿，同比增长 27.82%。 

平安观点： 
 公司三季度营收和利润持续增长：公司前三季度实现收入 30.12 亿元，同

比增长 31.48%，归母净利润 3.64 亿元，同比增长 27.82%；Q3 单季度营

收 10.95 亿元，同比增长 20.71%，归母净利润 1.38 亿元，同比增长

30.09%，营收和净利润均维持增长。 

 线上销售高速增长，注重多平台布局：1）公司线上销售仍为收入的主要

增长贡献，前三季度线上销售额达到 24.57 亿元，同比增长 74.25%，线

上销售占比增至 81.85%，相比 2020 年底的 70.01%提高 11.84pcts。2）

公司在线上注重多平台发展，在天猫、抖音、京东、唯品会、快手及拼多

多等均有布局，估计目前天猫占比超过 40%，抖音占比 10%+，京东占比

10%。   

 大单品策略带动品牌发展，双十一预售表现亮眼：1）公司大单品占比持

续提升。估计大单品在天猫平台占比已超过 55%，带动天猫平台消费者复

购率增至 29%，主品牌珀莱雅销售额同比增长 28%。2）公司今年双十一

预售火爆。公司数据显示目前双十一预售 GMV 已超过去年双十一全部成

交；京东战报显示预售首日 4 小时内，珀莱雅位列国潮美妆品牌 Top3。  

 盈利预测和估值：基于公司三季度业绩以及过往四季度情况，我们微调相

关盈利预测，预测公司 2021-2023 年营收 46.06、56.37、68.43 亿元（原

预测 47.36、57.31、65.69 亿元），归母净利润 5.88、7.37、9.08 亿元（原

预测 5.94、7.19、8.45 亿元），对应目前股价的 PE 分别为 65.5 倍、52.2

倍和 42.4 倍。公司大单品发展势头良好，线上销售持续增长，维持“推

荐”评级。   

 风险提示：1）行业竞争加剧风险。2）新产品推广不如预期风险。3）化

妆品品牌发展不如预期风险。4）国家政策趋严风险。  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,124 3,752 4,606 5,637 6,843 

YOY(%) 32.3 20.1 22.7 22.4 21.4 

净利润(百万元) 393 476 588 737 908 

YOY(%) 36.7 21.2 23.6 25.4 23.2 

毛利率(%) 64.0 63.6 64.9 65.1 65.2 

净利率(%) 12.6 12.7 12.8 13.1 13.3 

ROE(%) 19.3 19.9 21.0 22.2 23.0 

EPS(摊薄 /元) 1.95 2.37 2.92 3.67 4.52 

P/E(倍) 98.1 80.9 65.5 52.2 42.4 

P/B(倍) 19.0 16.1 13.7 11.6 9.8  
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2342 2973 3897 4953 

现金  1417 2084 2810 3637 

应收票据及应收账款 290 280 343 416 

其他应收款 49 31 38 46 

预付账款 83 71 87 106 

存货  469 482 588 711 

其他流动资产 35 25 31 37 

非流动资产 1294 1116 937 781 

长期投资 58 57 56 55 

固定资产 566 484 401 316 

无形资产 315 262 210 157 

其他非流动资产 356 313 270 253 

资产总计 3637 4089 4833 5734 

流动负债 1129 1200 1464 1770 

短期借款 299 0 0 0 

应付票据及应付账款 580 678 826 999 

其他流动负债 250 523 638 772 

非流动负债 26 21 17 15 

长期借款 0 -5 -8 -10 

其他非流动负债 26 26 26 26 

负债合计 1155 1221 1481 1785 

少数股东权益 90 66 36 -1 

股本  201 201 201 201 

资本公积 837 837 837 837 

留存收益 1353 1764 2278 2911 

归属母公司股东权益 2392 2802 3316 3949 

负债和股东权益 3637 4089 4833 5734  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 332 1148 944 1091 

净利润 452 564 707 871 

折旧摊销 88 177 178 154 

财务费用 -14 0 -9 -12 

投资损失 -2 -1 -1 -1 

营运资金变动 -272 406 67 77 

其他经营现金流 80 1 1 1 

投资活动现金流 15 1 1 1 

资本支出 193 0 -0 0 

长期投资 131 0 0 0 

其他投资现金流 -310 1 1 1 

筹资活动现金流 -43 -482 -218 -265 

短期借款 170 -299 0 0 

长期借款 0 -5 -4 -2 

其他筹资现金流 -214 -178 -214 -263 

现金净增加额 303 667 727 827  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3752 4606 5637 6843 

营业成本 1368 1615 1970 2381 

税金及附加 33 44 54 65 

营业费用 1497 1875 2283 2758 

管理费用 204 253 310 376 

研发费用 72 83 107 137 

财务费用 -14 0 -9 -12 

资产减值损失 -28 -33 -40 -49 

信用减值损失 -24 -14 -17 -21 

其他收益 13 11 11 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 2 1 1 1 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 555 701 877 1080 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 9 6 6 6 

利润总额 548 696 873 1076 

所得税 96 132 166 204 

净利润 452 564 707 871 

少数股东损益 -24 -24 -30 -37 

归属母公司净利润 476 588 737 908 

EBITDA 621.76 873.93 1042.68 1218.30 

EPS（元）  2.37 2.92 3.67 4.52  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 20.1 22.7 22.4 21.4 

营业利润(%) 20.2 26.2 25.2 23.1 

归属于母公司净利润(%) 21.2 23.6 25.4 23.2 

获利能力     

毛利率(%) 63.6 64.9 65.1 65.2 

净利率(%) 12.7 12.8 13.1 13.3 

ROE(%) 19.9 21.0 22.2 23.0 

ROIC(%) 37.5 33.1 57.7 80.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 31.8 29.9 30.6 31.1 

净负债比率(%) -45.0 -72.8 -84.1 -92.4 

流动比率 2.1 2.5 2.7 2.8 

速动比率 1.6 2.0 2.2 2.3 

营运能力     

总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 

应收账款周转率 12.9 16.7 16.7 16.7 

应付账款周转率 2.65 2.68 2.68 2.68 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.37 2.92 3.67 4.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 5.71 4.69 5.43 

每股净资产(最新摊薄) 11.89 13.93 16.49 19.64 

估值比率     

P/E 80.9 65.5 52.2 42.4 

P/B 16.1 13.7 11.6 9.8 

EV/EBITDA 56.50 42.26 34.79 29.16  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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