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全品类多品牌建设进展良好，归母净利高增

30.4%符合预期 
——珀莱雅（603605）2019年一季报业绩点评 

  2019年 04月 19日 

 强烈推荐/维持  

 珀莱雅 财报点评 
 

投资要点： 
事件：4/19 公司发布 2019 年一季度财报。报告期内，公司实现营业收入 6.42

亿元，较上年同期增长 27.59%，实现归母净润 0.91 亿元，同比增 30.36%。 

 彩妆增长势头强劲，全品类矩阵布局显现。公司不断发力产品矩阵的构建，
从单品牌单品类向多品牌全品类发展。 

（1）护肤品：收入持续高增（26.83% yoy），低价位的面膜产品打开销
售空间致使平均售价实现 23.99 元/支（-19.71% yoy）。整体护肤类产品
仍保持较高速增长，收入占比小幅下降 0.73pct 至 89.99%。 

（2）美妆类：收入 0.18 亿元（295.72% yoy）,平均售价 24.76%（1.52% 

yoy）。消费者对于彩妆的尝鲜意愿较强，公司推出的新锐美妆品牌均收
获良好的市场反响，潜在空间巨大。作为打造品类矩阵的重要一环，彩妆

已经成为公司高增长品类中的主力，今年在营收的占比有望由目前的 1.2%
发展到 5%，形成多品类布局的雏形。 

（3）洁肤类：收入 0.4亿元（10.7%yoy），平均售价 17.96元/支（5.15%yoy）。 

 平台化支持生态化发展，品牌孵化机制初步形成。多品牌战略下，公司搭
建生态平台实现研发、生产、营销等内部资源共享，并参股一批内容策略、

内容推广、网红运营等外部服务公司。平台化方式可在支持各成熟品牌运
营的同时，低成本高效率的孵化新品牌和新品类，形成良性的运营模式。

公司在品牌建设方面进展顺利，主品牌珀莱雅的海洋生物科技形象不断稳
固，印彩巴哈、YNM 等二线品牌在年轻化的大方向下实现差异互补，国际
品牌韩妆 YNM、日本洗护 IKAM 的本土化运营良好，多品牌布局有望顺利

推进。 

 销售成本率下降带动毛利率小幅提升，期间费用管控有效利好净利率。高
毛利的电商渠道发展迅猛，推动公司综合毛利率提升 0.73pct 至 63.83%，
始终维持高位。费用方面，销售费用率下降 0.51pct 至 35.61%，管理费

用率上升 0.39pct 至 9.03%，摊销股权激励和加大研发费用形成管理费用
率的小幅良性上升。销售净利率小幅提升 0.2pct 至 14.10%，盈利能力长
期向好趋势不改。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 29.45
亿元、37.16 亿元和 47.56 亿元；净利润分别为 3.85 亿元、4.80 亿元和
5.94 亿元；EPS 分别为 1.91 元、2.38 元和 2.95 元，对应当前股价的 PE
分别为 32.86x、26.37x 和 21.30x。给与公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：品牌孵化不及预期、单品牌店拓店情况不及预期等 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,783.03 2,361.25 2,945.97 3,716.31 4,756.19 

增长率（%） 9.83% 32.43% 24.76% 26.15% 27.98% 

净利润（百万元） 200.79 287.19 385.33 480.23 594.32 

增长率（%） 30.70% 42.75% 34.24% 24.66% 23.78% 

净资产收益率（%） 13.76% 16.95% 19.24% 20.39% 21.29% 

每股收益(元) 1.00 1.43 1.91 2.38 2.95 

PE 62.63 44.09 32.86 26.37 21.30 

PB 8.62 7.47 6.32 5.38 4.53 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 63.91-35.94 

总市值（亿元） 128.69 

流通市值（亿元） 39.68 

总股本/流通 A股（万股） 20136/6209 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.88 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表  1:营业收入按产品划分（百万） 
 

  2017 2018 2019Q1 

护肤类  1583 2130 578 

yoy 12% 35%  27% 

毛利率 61%  64%  - 

洁肤类  178  201 47 

yoy -4%  13% 11% 

毛利率 65% 67% - 

美容类  20 28 18 

yoy 12% 43% 296% 

毛利率 61% 61% - 

合计  1783 2362 642 

yoy 10% 33% 28% 

毛利率 62% 64% 64% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

   

表  2: 营业收入按渠道划分（百万） 
 

 2016 2017 2018 

线上（天猫/京东/唯品会）  514 653 1028 

yoy 27% 32% 60% 

毛利率  70% 66% 

线下（商超 /专营 /单品牌店） 1135 1139 1331 

yoy -10% 0% 17% 

毛利率  57% 63% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

      

表  3: 营收及盈利能力变化情况 
 

 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

  销售净利率 14.10%  12.14%  11.63%  12.34%  13.90%  

  销售毛利率 63.83%  64.03%  63.14%  62.18%  63.10%  

  销售成本率 36.17%  35.97%  36.86%  37.82%  36.90%  

  销售费用率 35.61%  37.52%  38.85%  37.63%  36.12%  

  管理费用率 9.03%  9.43%  8.79%  7.98%  8.64%  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1466 1823 2733 3153 3703 营业收入 1783 2361 2946 3716 4756 

货币资金 1094 1464 2411 2855 3451 营业成本 682 849 998 1285 1621 

应收账款 42 89 111 140 179 营业税金及附加 24 26 32 40 51 

其他应收款 9 5 7 8 11 营业费用 636 886 1150 1450 1880 

预付款项 11 17 25 34 47 管理费用 194 172 238 297 418 

存货 188 233 274 352 444 财务费用 16 -13 -4 -18 -30 

其他流动资产 117 8 -102 -248 -443 资产减值损失 9 12 12 12 12 

非流动资产合

计 

838 1037 395 353 407 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 7 7 7 7 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 257 491 0 0 0 营业利润 239 388 521 649 804 

无形资产 339 328 319 309 300 营业外收入 5 3 3 3 3 

其他非流动资

产 

0 13 13 13 13 营业外支出 3 3 3 3 3 

资产总计 2304 2860 3129 3507 4110 利润总额 242 388 521 650 804 

流动负债合计 763 1035 996 1022 1189 所得税 41 101 136 170 210 

短期借款 284 225 117 0 0 净利润 201 287 385 480 594 

应付账款 225 370 428 552 696 少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 

预收款项 77 80 83 87 92 归属母公司净利润 201 287 385 480 594 

一年内到期的

非流动负债 

0 35 35 35 35 EBITDA 619 728 517 632 774 

非流动负债合

计 

82 127 127 127 127 EPS（元） 1.00 1.43 1.91 2.38 2.95 

长期借款 35 85 85 85 85 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 845 1162 1123 1149 1316 成长能力      

少数股东权益 0 4 3 3 2 营业收入增长 9.83% 32.43% 24.76% 26.15% 27.98% 

实收资本（或股

本） 

200 201 201 201 201 营业利润增长 56.43% 62.05% 34.25% 24.67% 23.79% 

资本公积 781 815 815 815 815 归属于母公司净利

润增长 

34.17% 24.63% 34.17% 24.63% 23.76% 

未分配利润 429 634 826 1064 1359 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

1459 1694 2002 2355 2792 毛利率(%) 61.73% 64.03% 66.12% 65.41% 65.92% 

负债和所有者

权益 

2304 2860 3129 3507 4110 净利率(%) 11.26% 12.14% 13.06% 12.91% 12.48% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.72% 10.04% 12.32% 13.70% 14.46% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.76% 16.95% 19.24% 20.39% 21.29% 

经营活动现金

流 

334 513 556 631 807 偿债能力      

净利润 201 287 385 480 594 资产负债率(%) 37% 41% 36% 33% 32% 

折旧摊销 24 24 0 0 0 流动比率 1.92 1.76 2.74 3.09 3.11 

财务费用 16 -13 -4 -18 -30 速动比率 1.67 1.54 2.47 2.74 2.74 

应收账款减少 0 0 -22 -29 -39 营运能力      

预收帐款增加 0 0 3 4 5 总资产周转率 0.94 0.91 0.98 1.12 1.25 

投资活动现金

流 

-91 -451 -12 -12 -12 应收账款周转率 30 36 29 30 30 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.48 7.94 7.38 7.58 7.63 

长期股权投资

减少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

1.00 5.00 1.91 2.38 2.95 

筹资活动现金

流 

554 -20 -182 -227 -128 每股净现金流(最

新摊薄) 

3.98 0.21 1.80 1.95 3.31 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

7.29 8.41 9.94 11.70 13.87 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 50 1 0 0 0 P/E 62.63 44.09 32.86 26.37 21.30 

资本公积增加 648 34 0 0 0 P/B 8.62 7.47 6.32 5.38 4.53 

现金净增加额 797 42 363 392 667 EV/EBITDA 19.06 15.86 20.30 15.72 12.05  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


