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本报告导读： 

公司凭借电商和旅游零售渠道发力，高端和活性产品线强劲增长，以及新兴市场快速

发展，取得了近十年来最快增长，全球美妆市场增长强劲，公司对 2019 年展望乐观。 

摘要： 

[Table_Summary]  公司迎十年来最快增长，营业利润率再创新高。FY2018 公司实现营

收 269.37 亿欧元，同比增长 7.1%，创下 2007 年以来的新高。实现营

业利润 49.22 亿欧元，同比增长 5.3%，营业利润率 18.3%（+0.3pct），

创下历史新高。实现净利润 39亿欧元，同比增长 8.8%，毛利率 72.8%

（+1.06pct），净利率 14.5%（+0.7pct）。 

 全球美妆市场增速创近二十年新高，化妆品消费增长动力充足。2018

年全球美妆市场增速 5.5%，创下近二十年新高。分地区看，新兴市

场增长 8%，其中，亚太地区以 10%的增速领衔，拉美、东欧、非洲

及中东等地区的美妆市场规模同比分别增长 3%/5%/0%；成熟市场中，

北美增速较快，同比增长 5%，西欧地区增长乏力，与 2017 年持平。

分渠道看，电商和旅游零售渠道势如破竹，同比分别增长 25%/22%。 

 电商、旅游零售、亚太市场是业绩增长的主要驱动力。FY2018 电商

渠道营收增长 40.6%，在营收中占比达到 11%；旅游零售渠道营收突

破20亿欧元，同比增长27.1%。分地区看，新兴市场增长强劲， FY2018

年亚太地区实现营收 74.1 亿欧元，同比增长 24.1%，占比达到 27.5%，

成为公司仅次于西欧的第二大市场；北美市场表现平稳，营收同比增

长 2.7%。西欧地区受累于英法等市场拖累，营收同比下滑 0.3%。 

 高端产品、活性产品表现亮眼，产品创新+媒体营销+电商助力成长。

FY2018 高端和活性化妆品部门分别实现营收 93.7/22.8 亿欧元，同比

增长 14.4%/11.9%。专业产品和大众产品部门表现相对逊色，分别实

现营收 32.6/120.3 亿欧元，同比增长 2%/2.5%。展望 2019 年，高端产

品部将注重护肤品创新和把握中国中产阶级崛起机遇，大众产品部将

注重核心品牌产品创新，加速电商发展，增加新型营销和明星产品，

公司对 2019 年的业绩增长总体持乐观态度。 

 风险提示：竞争加剧导致业绩承压；经济增长放缓导致需求承压等。 
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 财务摘要（百万欧元） FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 

营业收入    22,532.0     25,257.4     24,916.3     26,023.7     26,937.4  

(+/-)% 1.84% 12.10% -1.35% 4.44% 3.51% 

毛利润    16,031.3     17,980.0     17,847.7     18,664.5     19,605.8  

净利润     4,908.6      3,298.5      3,108.7      3,585.5      3,899.5  

(+/-)% 65.75% -32.80% -5.75% 15.34% 8.76% 

PE 25.2 37.5 39.82 34.5 31.7 

PB 4.65 4.36 4.12 4.23 4.94 
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1. 全球美妆增速创 20年新高，黄金时代势不可挡 

 

2018 年全球美妆市场增速达 5.5%，创下近二十年最高增速。分地区看，

新兴市场实现了 8%的增长，其中，亚太地区以 10%的增速领衔，拉美、

东欧、非洲及中东等地区的美妆市场规模同比分别增长 3%/5%/0%；成熟

市场中，北美增速较快，同比增长 5%，西欧地区增长乏力，与 2017 年

持平。分渠道看，电商和旅游零售渠道势如破竹，同比分别增长 25%/22%。

分部门看，高端美妆和药妆表现不俗，分别实现了 11%/6%的增速，大众

美妆和护发产品等增速落后，仅增长 4%/2%。分品类看，护肤品增速领

跑，同比增长 9%；彩妆和香水同样具备良好的发展潜力，均实现了 5%

的增长。 

 

化妆品消费增长动力充足，化妆品行业迎来黄金时代。欧莱雅集团提出

全球化妆品市场的强势增长，主要受益于四大发展引擎：第一，消费者

对美丽的无尽追求：“爱美之心，人皆有之”，各类人群对于美丽的无尽

追求为美妆市场的发展提供了广阔舞台；第二，市场的高端化趋势：随

着以中国为代表的大部分发展中国家经济水平的进一步提升，消费升级

趋势显现，消费者对于产品品质提出了更高要求，催生了对于高端产品

的新一轮需求喷发；第三，电子化发展：随着互联网的更深层次渗透及

社交媒体如火如荼的发展，互联网逐渐成为消费主力军的年轻一代提供

了探索、购买新产品和分享美丽的平台；第四，新兴市场极具发展潜力：

如果将北美、西欧及日本等发达地区的人均化妆品消费指数定义为 100，

东欧及拉美地区的人均化妆品消费指数不足 35；在亚洲及中东、非洲地

区，该指数更低，分别为 20/10；在电商的助力下，化妆品销售能够进

一步拓展到传统方式无法触及的区域，也更有利于新兴地区巨大市场的

开发。 

 

图 1：全球美妆市场增速创 20 年来新高 

 
数据来源：欧莱雅年报，Euromonitor，国泰君安证券研究 
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图 2：电商和旅游零售渠道增速领先                图 3：护肤品重回高增长，彩妆、香水发展潜力大 

  
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 欧莱雅迎十年来最快增长：电商+旅游零售、高端

线等是主要推动力 

 

欧莱雅迎十年来最快增长，营业利润率再创新高。FY2018 欧莱雅集团实

现营收 269.37 亿欧元，同比增长 7.1%（固定汇率下增长 8%），创下了

2007 年以来的最高增速。实现营业利润 49.22 亿欧元，同比增长 5.3%，

营业利润率 18.3%（+0.3pct），创下历史新高。实现净利润 39亿欧元，

同比增长 8.8%，毛利率 72.8%（+1.06pct），净利率 14.5%（+0.7pct）。

广告促销费用率、销售管理费用率和研发费用率变化不大，分别同比

+0.8pct/-0.1pct/+0.02pct；其中研发费用9.14亿欧元，同比增长4.3%，

公司 CEO 表示对 2019 年的发展充满信心。 

 

图 4：欧莱雅营收可比增速创十年新高             图 5： 欧莱雅净利率增长 8.8% 

 

 

数据来源：Bloomberg，公司公告，国泰君安证券研究 
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图 6：欧莱雅营业利润率创历史新高                图 7：欧莱雅广告和研发费用率小幅提升 

 

 

数据来源：Bloomberg，公司公告，国泰君安证券研究 

 

从业绩增长的驱动力来看： 

 

1）分渠道看，电商和旅游零售渠道是 2018 年营收增长的主要驱动力：

电商渠道营收增长 40.6%，在营收中占比已经达到 11%；旅游零售渠道

营收突破 20 亿欧元，同比增长 27.1%。 

 

2）分地区看，新兴市场增长强劲，亚太地区已成为公司发展的重要引

擎：FY2018 年亚太地区实现营收 74.1 亿欧元，同比增长 24.1%，在所

有地区中增速领先，且亚太地区营收首次超越北美地区，占比达到

27.5%，成为公司仅次于西欧的第二大市场；而公司在亚太地区的市场

领导地位进一步巩固，市场份额达 8.7%。北美市场表现平稳，营收同比

增长 2.7%。西欧地区受累于英法等市场拖累，营收同比下滑 0.3%。 

 

图 8：FY2018 欧莱雅分地区营收占比 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 1：FY2018 亚太地区表现一枝独秀（根据报表数据计算得出） 

 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

西欧 -4.9% 2.6% 0.9% 2.1% 0.9% 2.4% 4.2% 0.5% 1.5% -0.7% 

北美 1.8% 9.9% 5.1% 18.3% 2.8% 0.6% 23.5% 6.7% 3.5% -1.6% 
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亚太 15.0% 22.9% 13.4% 18.4% 2.2% 5.3% 20.0% 1.8% 9.2% 20.4% 

拉美 -1.1% 32.6% 10.8% 8.7% 3.3% -1.7% 0.9% -1.8% 6.3% -8.6% 

东欧 -12.1% 15.3% 9.2% 6.4% 4.1% -6.3% -3.5% 2.8% 11.3% 0.2% 

非洲及中东等 6.7% 13.8% -30.0% 18.8% 9.0% 12.5% 28.1% 5.0% -9.4% 0.2% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3）分部门看，分化明显，高端和活性化妆品部门增速领先：FY2018，

高端和活性化妆品部门分别实现营收 93.7/22.8 亿欧元，同比增长

14.4%/11.9%。专业产品和大众产品部门表现相对逊色，分别实现营收

32.6/120.3 亿欧元，同比增长 2%/2.5%。 

 

图 9：FY2018 欧莱雅分地区营收占比 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 2：FY2018 高端和活性化妆品部门增速领先（根据报表数据计算得出） 

 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

专业产品 -3.4% 13.8% 3.6% 6.7% -1.0% 2.0% 31.9% -15.0% -1.5% -2.6% 

大众产品 1.5% 11.4% 3.2% 8.9% 1.5% -1.0% 10.0% 1.3% 1.0% -0.7% 

高端化妆品 -2.5% 11.5% 6.5% 16.0% 5.3% 5.7% 16.7% 6.0% 10.6% 10.6% 

活性化妆品 -3.1% 8.9% 2.6% 7.5% 4.9% 3.6% 9.4% 2.4% 11.9% 9.2% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

具体分析各个部门的业绩表现和未来增长点： 

 

高端产品部门业绩亮眼，各大品牌百花齐放。FY2018，高端产品部门实

现营收 93.7 亿欧元，同比增长 14.4%，这也是该部门连续第八年增速超

越整体市场表现。高端产品部门在各地区均表现不凡，亚太地区营收同

比增长高达 35%，其中中国地区的增速更是达到了惊人的 52%；东欧、

拉美、西欧及北美分别实现增幅 14%/10%/2%/2%。分品牌看，兰蔻、YSL、

阿玛尼、科颜氏销售额均超过 4亿欧元，实现了两位数高增长。兰蔻的

高速增长得益于护肤品（小黑瓶精华和菁纯系列产品）和全新美丽人生

香水的优越表现；YSL 和阿玛尼新推出的黑鸦片、红色挚爱等香水同样

受到消费者追捧。传统爆款产品的影响力及不断结合消费者需求更新的

产品矩阵共同造就了高端产品部门 2018 年的良好表现。分品类看，护
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肤品销售额同比增长 24%，香水产品中阿玛尼挚爱、YSL 黑鸦片、兰蔻

美丽人生的销售额均进入欧洲前六。线上线下全面发展：高端产品部门

2018 年电商部分增速也高达 42%，营收占比达 16%；门店全新升级，打

造与消费者沟通的新媒介。根据高端产品部门对 2019 年的展望，有望

依托市场整体的良好表现继续实现高速增长，同时注重护肤品创新，中

国不断扩大的中产阶级将为高端产品部门提供前所未有的发展机遇。 

 

图 10：欧莱雅高端产品部门旗下品牌矩阵 

 

数据来源：公司公告 

 

图 11：高端产品线新品发布计划 

 

数据来源：公司公告 
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活性化妆品部门迎来业绩拐点，强势发展奠定全球市场领导地位。

FY2018，活性化妆品部门销售额达 22.76 亿欧元，可比增速 11.9%（为

全球药妆市场增速的 2 倍），在全球范围内持续抢占市场份额。活性化

妆品部门在中国、美国、俄罗斯、巴西分别增长 27%/21%/18%/12%，增

速领先；在北美、亚洲、西欧增速分别为 30%/25%/16%。主要品牌的良

好表现为部门发展保驾护航：理肤泉得益于 B5 精华乳等明星产品的不

断创新及专门为敏感肌推出的抗老化产品，实现了两位数增长；薇姿成

功打造爆款产品 89精华液；修丽可增速高达 33%，继续占据了美国专业

护肤领域的头把交椅；CeraVe 在北美地区实现了两位数增长，已进军超

过 30 个国家的市场。2018 年该部门电商销售占比超过 13%，在该部门

的发展中扮演了不可或缺的角色。预计 2019 年对于活性化妆品部门来

说也将是高速发展的一年。 

 

图 12：理肤泉创新推出敏感肌抗衰老产品          图 13：薇姿明星产品 89精华液 

 

 

数据来源：公司公告 

 

专业产品部门表现平稳，重点品牌与渠道优化值得期待。FY2018，护发

等专业产品部门实现营收 32.63 亿欧元，可比增长 2%。亚太地区增长领

先，增速达 6.5%，其中中国、印度分别实现 35%/19%的高增速，其余表

现较好的国家和地区分别为：美国（3.7%）、巴西（8.6%）、东欧地区

（6.2%）、西班牙（2.8%）、英国（2.5%）。分品牌看，卡诗依靠创新发

布密集修复系列与多渠道共同发力实现增长 7.6%；随着年轻一代成为消

费主力，美发行业的发色多样化趋势日益显现，Redken 依靠全新推出的

Shades EQ 实现增长 21%。2019 年，专业产品部门将在强化沙龙渠道优

势基础上开发全方位销售渠道，同时继续全球扩张步伐，进军新的市场。 
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图 14：卡诗密集修复新系列产品                  图 15：Redken 全新推出 Shades EQ 

  

数据来源：公司公告 

 

大众产品增速不及市场，期待创新和明星产品突破。FY2018,大众化妆

品部门实现营收 120.32 亿欧元，可比增长 2.5%，低于全球大众化妆品

市场增速（4%）。虽然部门整体表现较差，但在新兴市场中依旧取得了

较高增速。大众产品部门在亚太地区销售增长 12.6%，其中菲律宾、印

度、中国的增速分别为 23.0%/19.6%/15.7%；在非洲及中东地区、东欧

地区分别增长 11.7%/7.7%；在美国，大众产品中的彩妆、护发及染发产

品市场份额持续提升。分品牌看，美宝莲纽约和巴黎欧莱雅分别实现销

售可比增长 5.0%/4.6%。分品类看，面部护理实现了两位数增长，彩妆

表现夺人眼球，增长超越市场平均增速。该部门电商发展同样势如破竹，

全年可比增速高达 38%。展望 2019 年，公司将依托四大引擎助力大众产

品部门加速发展：第一，创新；持续投资于核心品牌巴黎欧莱雅（护肤

品复颜抗皱系列、护发精油）、美宝莲纽约彩妆及男士专业产品的创新。

第二，新型营销；持续推广虚拟试妆服务、加大多种类型的广告曝光、

利用 AI 技术创新营销手段。第三，加速电商发展；依托在中国的强劲

增长及在美国的快速发展，以及印度、印尼、俄罗斯、英国等市场的发

掘，主推电商业务增长。第四，打造明星产品；依靠爆款产品把握美妆

市场需求变化。 

 

图 16：美宝莲纽约新款睫毛膏                     图 17：虚拟试妆服务 

 

 

数据来源：公司公告 
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图 18：卡尼尔明星套装                           图 19：3CE 爆款彩妆产品 

 

 

数据来源：公司公告 

 

3. 风险提示 

 

1、市场竞争加剧导致公司业绩承压； 

 

2、经济增长放缓导致消费需求承压； 

 

3、收购品牌整合效果不及预期等。 
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