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市场数据  
收盘价(元) 182.65 

一年最低/最高价 145.63/210.50 

市净率(倍) 16.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
51,401.28 

总市值(百万元) 51,784.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.03 

资产负债率(%,LF) 41.47 

总股本(百万股) 283.52 

流通 A 股(百万股) 281.42  
 

相关研究  
《珀莱雅(603605)：2022 年三季

报点评：营收、业绩均沿预告上

限，双十一开局良好值得期待》 

2022-10-27 

《珀莱雅(603605)：2022Q3 经营

数据点评：业绩增速超预期，期

待旺季继续放量》 

2022-10-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,633 5,901 7,255 8,840 

同比 23% 27% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 576 749 923 1,137 

同比 21% 30% 23% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.03 2.64 3.26 4.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 89.89 69.11 56.08 45.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2023 年 1-2 月经营数据：营收同比+25%，净利同比+33%。珀莱雅 3 月
12 日披露 2023 年 1-2 月经营数据，营收同比+25%，净利同比+33%，
稳健强劲的营收增速，凸显出公司在美妆行业的阿尔法效应，此外利润
增速快于营收增速，也显示公司品牌力持续转化为盈利能够力的趋势。 

◼ “38”大促战果斐然，大单品矩阵齐发力，珀莱雅公告显示，2023 年
“38”大促中，公司主品牌“珀莱雅”表现突出，增长显著，总成交金
额位列天猫美妆行业第一。“38 大促”是美容护肤行业仅次于双 11 和
618 的第三大促销节，过去 3 年，美容护肤行业 3 月销售额也是仅次于
11 月和 6 月的第三大销售月份。在 38 大促中，取得排名第一的成绩，
也凸显公司品牌力树立的成效。其中大单品矩阵持续迭代，在公司整体
销售中起到越来越重要的作用，主要包括红宝石系列（红宝石精华、眼
霜、面霜）、双抗系列（双抗精华、眼霜、面膜）、源力系列（源力精华、
面霜、面膜）和保龄球系列（蓝瓶、VC 橘瓶），大单品系列也在持续迭
代推新，如近期推出的“红宝石面膜 2.0”等，体现公司持续的产品创
新力和产品矩阵的框架体系。 

◼ 电商渠道树立品牌力，“种草”+“拔草”效果显著。珀莱在电商平台上
的运作，显示出其清晰的战略规划思路，电商不仅是变现品牌力的 “销
货平台”，更是“种草”+“拔草“的“树立品牌力”的平台，珀莱雅在
电商平台上持续构筑品牌力，电商销售占比从上市之初 2017 年的 

30%+，到 2022 年上半年，电商占比突破 80%，在天猫各大促销节超越
一众国内外品牌，排名进入前 10 乃至前 5 甚至更高，在抖音上也体现
出灵敏的市场感知与强大的产品力和品牌力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内组织灵活、效率领先的大众化妆品集
团，在天猫，抖音等多电商平台销售排名领先，展现其强品牌力。多系
列大单品矩阵战略推进顺利，未来经营韧性可期。我们维持 2022-24 年
的 归 母 净 利 润 预 期 7.49/9.23/11.37 亿 元 ， 分 别 同 增 

30.06%/23.25%/23.11%，当前市值对应 2022-24 年 PE69/56/46X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，新品牌拓展不及预期等。 
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珀莱雅三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,159 3,937 4,954 6,185  营业总收入 4,633 5,901 7,255 8,840 

货币资金及交易性金融资产 2,391 3,010 3,829 4,821  营业成本(含金融类) 1,554 1,805 2,183 2,597 

经营性应收款项 200 266 326 394  税金及附加 41 59 73 88 

存货 448 485 576 696  销售费用 1,992 2,593 3,243 4,040 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 237 319 377 441 

其他流动资产 120 176 223 274  研发费用 77 153 192 239 

非流动资产 1,474 1,523 1,575 1,631  财务费用 -7 8 -1 -13 

长期股权投资 170 170 170 170  加:其他收益 16 13 13 13 

固定资产及使用权资产 559 553 545 535  投资净收益 -7 0 0 0 

在建工程 109 169 229 289  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 397 402 407 412  减值损失 -78 -59 -77 -77 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 671 918 1,125 1,385 

其他非流动资产 210 200 195 195  营业外净收支  -4 -1 -1 -1 

资产总计 4,633 5,459 6,528 7,815  利润总额 668 917 1,124 1,384 

流动负债 1,025 1,129 1,323 1,539  减:所得税 111 152 186 229 

短期借款及一年内到期的非流动负债 200 200 200 200  净利润 557 765 938 1,154 

经营性应付款项 483 547 661 787  减:少数股东损益 -19 15 14 17 

合同负债 91 90 109 130  归属母公司净利润 576 749 923 1,137 

其他流动负债 250 291 352 422       

非流动负债 721 725 728 731  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.03 2.64 3.26 4.01 

长期借款 0 4 7 10       

应付债券 696 696 696 696  EBIT 733 971 1,187 1,435 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 829 1,037 1,250 1,494 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 1,746 1,854 2,051 2,270  毛利率(%) 66.46 69.40 69.91 70.62 

归属母公司股东权益 2,877 3,580 4,438 5,489  归母净利率(%) 12.43 12.70 12.73 12.86 

少数股东权益 10 25 39 57       

所有者权益合计 2,887 3,605 4,477 5,545  收入增长率(%) 23.47 27.36 22.95 21.85 

负债和股东权益 4,633 5,459 6,528 7,815  归母净利润增长率(%) 21.03 30.06 23.25 23.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 830 844 1,066 1,259  每股净资产(元) 10.15 12.63 15.65 19.36 

投资活动现金流 -342 -116 -116 -116  最新发行在外股份（百万股） 284 284 284 284 

筹资活动现金流 490 -110 -131 -151  ROIC(%) 18.64 19.54 20.04 20.23 

现金净增加额 976 619 819 992  ROE-摊薄(%) 20.03 20.93 20.81 20.71 

折旧和摊销 96 66 63 59  资产负债率(%) 37.69 33.96 31.42 29.05 

资本开支 -194 -116 -116 -116  P/E（现价&最新股本摊薄） 89.89 69.11 56.08 45.55 

营运资本变动 75 -75 -70 -95  P/B（现价） 14.55 10.18 8.21 6.64 

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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