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珀莱雅（603605） 

 
多品牌/多品类/多渠道布局的美妆集团雏形已现  

 

事件： 

公司发布 2023 年年报与 2024 年 1 季报：2023 年营收 89.05 亿元 （同比

+39.5%），归母净利 11.94 亿元（同比+46.1%），扣非归母净利润 11.74 亿元

（同比+48.9%）；2024Q1 营收 21.82 亿元 （同比+34.6%），归母净利 3.03 亿

元（同比+45.6%），扣非归母净利润 2.92 亿元（同比+47.5%）。 

➢ 多品牌/多渠道/多品类矩阵深化，成长延续、盈利走高 

2023 年主品牌珀莱雅突破 70 亿大关/占比降至 80%出头，主品牌在天猫/抖音/

京东均有高成长与强份额表现，护肤品类占比降至 85%左右/彩妆品类延续双

位数占比/洗护品类崭露头角。2024Q1 护肤/美容彩妆/洗护品类同比分别增长

31.6%/56.1%/41.3%，护肤品类占比进一步降低。2023A-2024Q1 高成长延续、

盈利能力走高，2023A 归母净利率 13.41%（同比+0.61pct），2024Q1 归母净利

率 13.88%（同比+1.05pct）。 

➢ 产品升级推新有序，渠道运营精细化，期待 618 大促表现 

源力系列：2024 年 2 月推出源力面霜 2.0，主打独家十七型重组胶原蛋白成分，

修护抗皱功效升级，并针对肤质推出盈润版与轻盈版，位于天猫舒缓面霜热销

榜第 1 名。防晒系列：2024 年 3 月上新盾护防晒，主打超膜防护力、肤感更轻

盈，位于天猫防晒霜新品榜第 2 名。红宝石系列：2024 年 4 月 18 日推出红宝

石精华 3.0，成分/配方/肤感/温和度升级，宣称“新手也可以放心用的 A 醇精

华”，有望扩大使用人群。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026 年收入分别为 112.46/136.79/165.57 亿元，对应增速分别为

26.3%/21.6%/21.0%；归母净利润分别为 15.36/18.78/22.97 亿元，对应增速分别

为 28.7%/22.3%/22.3%；EPS 分别为 3.87/4.73/5.79 元/股。考虑到公司作为国货

美妆龙头享有估值溢价，依据可比公司估值，给予公司 2024 年 33 倍 PE，对

应目标价 127.79 元人民币，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：市场竞争加剧；销售费率大幅上行；新品牌孵化风险；新品类培育

风险；核心管理人员变动风险 

 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6385 8905 11246 13679 16557 

增长率（%） 37.82% 39.45% 26.29% 21.64% 21.04% 

EBITDA（百万元） 1101 1528 2085 2469 2911 

归母净利润（百万元） 817 1194 1536 1878 2297 

增长率（%） 41.88% 46.06% 28.69% 22.26% 22.31% 

EPS（元/股） 2.06 3.01 3.87 4.73 5.79 

市盈率（P/E） 50.2 34.4 26.7 21.9 17.9 

市净率（P/B） 11.8 9.5 7.5 6.0 4.8 

EV/EBITDA 41.6 24.4 18.1 14.7 11.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 18 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3161 4011 4886 6377 8210  营业收入 6385 8905 11246 13679 16557 

应收账款+票据 102 352 323 393 475  营业成本 1935 2677 3363 4064 4892 

预付账款 91 203 186 227 274  营业税金及附加 56 91 114 139 169 

存货 669 797 1045 1262 1519  营业费用 2786 3972 5016 6101 7384 

其他 123 182 246 299 362  管理费用 455 629 765 944 1142 

流动资产合计 4147 5545 6685 8557 10840  财务费用 -41 -59 -32 -67 -104 

长期股权投资 139 114 103 93 83  资产减值损失 -165 -108 -137 -192 -248 

固定资产 577 841 717 591 464  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 207 52 43 35 26  投资净收益 -6 -17 -10 -10 -10 

无形资产 420 405 337 270 202  其他 34 34 6 0 -7 

其他非流动资产 288 366 324 282 273  营业利润 1058 1503 1879 2296 2808 

非流动资产合计 1631 1778 1525 1271 1048  营业外净收益 -3 -7 -5 -5 -5 

资产总计 5778 7323 8211 9828 11889  利润总额 1054 1495 1874 2292 2803 

短期借款 200 200 0 0 0  所得税 223 265 332 405 496 

应付账款+票据 545 1055 1106 1337 1609  净利润 831 1231 1543 1886 2307 

其他 683 865 1015 1229 1482  少数股东损益 14 37 6 8 10 

流动负债合计 1428 2120 2121 2566 3091  归属于母公司净利润 817 1194 1536 1878 2297 

长期带息负债 728 763 480 222 8        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 85 39 39 39 39   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 813 803 519 261 48  成长能力      

负债合计 2241 2923 2640 2827 3139  营业收入 37.82% 39.45% 26.29% 21.64% 21.04% 

少数股东权益 13 51 57 65 75  EBIT 53.43% 41.76% 28.26% 20.74% 21.35% 

股本 284 397 397 397 397  EBITDA 45.54% 38.83% 36.46% 18.39% 17.93% 

资本公积 915 864 864 864 864  归属于母公司净利润 41.88% 46.06% 28.69% 22.26% 22.31% 

留存收益 2326 3089 4252 5675 7414  获利能力      

股东权益合计 3537 4400 5570 7001 8750  毛利率 69.70% 69.93% 70.09% 70.29% 70.45% 

负债和股东权益总计 5778 7323 8211 9828 11889  净利率 13.02% 13.82% 13.72% 13.79% 13.93% 

       ROE 23.19% 27.45% 27.87% 27.08% 26.48% 

现金流量表       ROIC 44.61% 66.25% 71.25% 84.17% 105.72% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 831 1231 1543 1886 2307  资产负债率 38.78% 39.91% 32.16% 28.77% 26.40% 

折旧摊销 88 92 243 244 212  流动比率 2.9 2.6 3.2 3.3 3.5 

财务费用 -41 -59 -32 -67 -104  速动比率 2.3 2.1 2.5 2.7 2.9 

存货减少（增加为“-”） -221 -128 -247 -218 -257  营运能力      

营运资金变动 -28 -10 -65 64 75  应收账款周转率 62.5 25.3 34.8 34.8 34.8 

其它 481 339 261 231 271  存货周转率 2.9 3.4 3.2 3.2 3.2 

经营活动现金流 1110 1464 1702 2140 2504  总资产周转率 1.1 1.2 1.4 1.4 1.4 

资本支出 -112 -225 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -131 -13 0 0 0  每股收益 2.1 3.0 3.9 4.7 5.8 

其他 -55 -238 -4 -4 -4  每股经营现金流 2.8 3.7 4.3 5.4 6.3 

投资活动现金流 -298 -476 -4 -4 -4  每股净资产 8.8 10.8 13.8 17.4 21.7 

债权融资 33 35 -483 -258 -214  估值比率      

股权融资 83 113 0 0 0  市盈率 50.2 34.4 26.7 21.9 17.9 

其他 -180 -608 -341 -388 -454  市净率 11.8 9.5 7.5 6.0 4.8 

筹资活动现金流 -65 -460 -824 -646 -667  EV/EBITDA 41.6 24.4 18.1 14.7 11.8 

现金净增加额 746 529 875 1491 1833  EV/EBIT 45.2 25.9 20.5 16.3 12.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 18 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪

深 300 指数为基准，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；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯

斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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券的商标、服务标识及标记。 
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