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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

珀莱雅(603605)公司点评报告 2020 年 06 月 19 日 

[Table_Title] 受疫情影响，调整股权激励计划 

——珀莱雅（603605）事件点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布调整 2018 年限制性股票激励计划中 2020 年公司层面业绩考核指

标的公告，拟将激励计划中 2020 的营业收入考核目标，由同比 2017 年增

长率不低于 132.61%调减为不低于 110.22%，对应同比 2019 年增长率不

低于 32.78%调减为不低于 20.00%，净利润考核目标不变。 

 

点评： 

 受疫情影响公司经营环境发生显著变化，考核目标调整具有合理性 

2020 年 1 月新冠疫情爆发以来，全国各地政府均出台了疫情防控措施，如

延期复工、交通管制、居民出行限制等，对国内经济环境与企业经营环境

造成了一定的影响。宏观层面，根据国家统计局统计，2020 年一季度国内

生产总值（GDP）同比下降 6.8%。2020 年 1-5 月，社会消费品零售总额

同比下降 13.5%，其中化妆品类零售总额 1,149 亿元，同比下降 4.9%。公

司层面，生产端国内包材供应商推迟复工，运输受阻，同时公司生产基地

的延迟复工带来产量减少，2 月公司产量同比减少约 40%。销售端 2020 年

第一季度线下渠道营业收入同比下降超过 30%，其中 2 月份线下渠道如化

妆品专营店、商超等处于关店未营业状态， 3-5 月份成交量恢复约七八成，

同比仍然下滑。整体看，公司当前经营环境较 2018 年限制性股票计划制定

时发生重大不利变化，原激励计划中所设定的业绩考核指标偏高，调整后

2020 年营业收入与归母净利润同比 2019 年考核增长率分别为不低于 20%

与 18.62%，目标增速仍显著高于行业增速，具有一定挑战性，且更符合当

前经营环境，更有利于调动公司的中高层员工的积极性。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内大众化妆品龙头，对于渠道和行业趋势把握精准，近年来电商

与新兴营销媒体红利拉动公司业绩高增长。近期推出两款单品红宝石精华

与双抗精华为主品牌大单品策略的积极践行；同时公司通过代理模式拓展

的新品牌也陆续上线，集团生态布局稳步推进。预计 2020-2022 年 EPS 为

2.37/3.10/3.74 元，对应 PE 为 73/56/46x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑，品牌市场竞争加剧，新产品推广不达预期，疫情影响加

剧。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2361.25 3123.52 3758.00 5094.28 6194.28 

收入同比（%） 32.43 32.28 20.31 35.56 21.59 

归母净利润(百万元) 287.19 392.68 477.33 623.39 753.68 

归母净利润同比(%) 43.03 36.73 21.56 30.60 20.90 

ROE（%） 16.95 19.35 19.86 21.62 21.86 

每股收益（元） 1.43 1.95 2.37 3.10 3.74 

市盈率(P/E) 120.90 88.42 72.74 55.70 46.07 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  172.51 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 173.65 / 60.3 

A 股流通股（百万股）： 62.46 

A 股总股本（百万股）： 201.27 

流通市值（百万元）： 10775.20 

总市值（百万元）： 34721.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1822.90 1912.87 2437.48 3136.30 3860.68 

 

营业收入 2361.25 3123.52 3758.00 5094.28 6194.28 

  现金 1463.93 1246.90 1808.40 2283.56 2827.31 

 

营业成本 849.44 1125.57 1352.88 1859.41 2260.91 

  应收账款 88.95 198.41 157.86 213.99 260.28 

 

营业税金及附加 25.56 27.84 35.89 47.57 58.28 

  其他应收款 5.29 15.27 16.18 20.04 24.36 

 

营业费用 886.03 1223.03 1484.41 2012.24 2446.74 

  预付账款 17.09 53.31 64.08 88.07 107.09 

 

管理费用 171.53 195.26 247.61 329.93 403.49 

  存货 232.78 313.65 378.53 517.96 628.64 

 

研发费用 51.25 74.60 89.82 121.75 148.04 

  其他流动资产 14.85 85.32 12.44 12.68 13.00 

 

财务费用 -12.65 -9.49 -20.26 -22.40 -23.76 

非流动资产 1037.14 1066.50 912.78 839.67 757.98 

 

资产减值损失 -12.33 -27.14 -3.84 -4.01 -7.72 

  长期投资 7.20 14.73 14.73 14.73 14.73 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 490.97 550.33 530.38 501.68 468.62 

 

投资净收益 0.13 2.12 2.12 2.12 2.12 

  无形资产 328.27 328.56 310.35 292.97 275.91 

 

营业利润 388.01 461.61 582.59 760.70 919.27 

  其他非流动资产 210.71 172.88 57.32 30.30 -1.28 

 

营业外收入 2.97 0.78 2.06 1.79 1.71 

资产总计 2860.04 2979.37 3350.26 3975.97 4618.66 

 

营业外支出 2.86 6.14 4.46 4.75 4.89 

流动负债 1034.66 874.33 968.43 1215.61 1396.88 

 

利润总额 388.11 456.24 580.20 757.73 916.09 

  短期借款 225.29 129.05 129.05 155.48 166.39 

 

所得税 101.49 89.87 114.29 149.26 180.46 

  应付账款 369.63 347.32 479.44 655.58 781.92 

 

净利润 286.62 366.37 465.90 608.47 735.63 

  其他流动负债 439.74 397.97 359.94 404.55 448.57 

 

少数股东损益 -0.57 -26.31 -11.43 -14.93 -18.05 

非流动负债 127.07 34.98 -51.07 -136.81 -222.65 

 

归属母公司净利润 287.19 392.68 477.33 623.39 753.68 

 长期借款 85.13 0.00 -85.13 -170.26 -255.39 

 

EBITDA 433.02 527.28 637.30 813.41 971.46 

 其他非流动负债 41.94 34.98 34.06 33.45 32.74 

 

EPS（元） 1.43 1.95 2.37 3.10 3.74 

负债合计 1161.73 909.31 917.36 1078.80 1174.22 

 

      

 少数股东权益 4.00 40.37 28.94 14.01 -4.03 

 

主要财务比率      

  股本 201.36 201.27 201.27 201.27 201.27 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 814.81 835.35 835.35 835.35 835.35 

 

成长能力      

  留存收益 702.92 1009.05 1367.63 1846.82 2412.11 

 

营业收入(%) 32.43 32.28 20.31 35.56 21.59 

归属母公司股东权益 1694.31 2029.69 2403.96 2883.16 3448.47 

 

营业利润(%) 61.66 18.97 26.21 30.57 20.85 

负债和股东权益 2860.04 2979.37 3350.26 3975.97 4618.66 

 

归属母公司净利润(%) 43.03 36.73 21.56 30.60 20.90 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 64.03 63.96 64.00 63.50 63.50 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 12.16 12.57 12.70 12.24 12.17 

经营活动现金流 512.92 235.96 690.35 674.59 802.31 

 

ROE(%) 16.95 19.35 19.86 21.62 21.86 

  净利润 286.62 366.37 465.90 608.47 735.63 

 

ROIC(%) 46.40 40.89 70.68 109.13 161.86 

  折旧摊销 57.67 75.17 74.97 75.11 75.95 

 

偿债能力      

  财务费用 -12.65 -9.49 -20.26 -22.40 -23.76 

 

资产负债率(%) 40.62 30.52 27.38 27.13 25.42 

  投资损失 -0.13 -2.12 -2.12 -2.12 -2.12 

 

净负债比率(%) 29.69 23.57 4.79 -1.37 -7.58 

营运资金变动 118.58 -266.84 172.54 -0.83 5.10 

 

流动比率 1.76 2.19 2.52 2.58 2.76 

 其他经营现金流 62.83 72.88 -0.68 16.37 11.51 

 

速动比率 1.52 1.80 2.10 2.12 2.28 

投资活动现金流 -451.26 -54.60 124.34 -18.94 -19.73 

 

营运能力      

  资本支出 229.73 163.73 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.91 1.07 1.19 1.39 1.44 

  长期投资 221.99 -104.41 -71.62 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 33.59 20.37 19.71 25.58 24.39 

 其他投资现金流 0.47 4.73 52.71 -18.94 -19.73 

 

应付账款周转率 2.86 3.14 3.27 3.28 3.15 

筹资活动现金流 -19.90 -209.26 -253.19 -180.48 -238.84 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -58.51 -96.24 0.00 26.44 10.90 

 

每股收益(最新摊薄) 1.43 1.95 2.37 3.10 3.74 

  长期借款 50.62 -85.13 -85.13 -85.13 -85.13 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.55 1.17 3.43 3.35 3.99 

  普通股增加 1.36 -0.09 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.42 10.08 11.94 14.32 17.13 

  资本公积增加 33.52 20.54 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -46.89 -48.33 -168.06 -121.79 -164.61 

 

P/E 120.90 88.42 72.74 55.70 46.07 

现金净增加额 41.76 -27.77 561.49 475.17 543.74  P/B 20.49 17.11 14.44 12.04 10.07 

 

     

 

EV/EBITDA 77.49 63.64 52.65 41.25 34.54 



    

      

 

 

 


