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发言人1   00:00
各位投资人，各位领导，大家下午好。我是开源证券商贸零售跟社会服务团队的分析师李新田。今天在假期也是主要跟大家汇报一下，我们最新发布的珀莱雅的一个更新深度报告。题目叫做大单品实价至高阶并表花知晓开启多品牌勋章，近几年珀莱雅其实也是发生了比较多的一个变化，比如说从原先的这个大单品牌升级到现在的集团化多品牌并行，以及珀莱雅主品牌的本身也是在不断的推新升级。

发言人1   00:39
过去大家看珀莱雅可能说最熟悉的标签是大单品，或者说是早C晚A或者说是抖音渠道的自播等等。但其实现在主品牌已经进入了一个比较成熟的一个体量，那市场自然而然会担心两个问题。第一是这个租赁过去高增长的一个模式还能不能延续。第二个是如果说主品牌增速放缓之后，子品牌到底能不能够做到真正的一个接棒。其实我们这次在报告里面其实主要想回答的也就是这两个问题。我们核心判断的话可以概括成三点。第一是这个主品牌的增长。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:32
逻辑是从做规模切换到提效率。过去格莱雅更多是依靠渠道的红利，大单品放量去把客户去做大。现在进入这个成熟阶段之后，公司开始同时从价格带和经营效率两方面去做一个所谓的时间。一方面能量韵达等等这个系列继续向中高端这个价格带去做一个上探，去提高客单价值。另一方面的话红宝石包括说像原力、双抗等等成熟大单品，是进入了一个新一轮的一个迭代。复用原有的用户和功效心智，去降低重新教育和拉新编辑的成本。然后第二点的话是其实多品牌真正值得注意的不是说公司多了几个品牌，而是整个集团能力开始具备复制性。彩棠和offer relax已经分别在这个彩妆洗护赛道跑出来，说明珀莱雅过去沉淀在主平台上的这个研发供应链数字化和电商运营能力，是可以向子品牌还是做复用的那花知晓并了之后，又把这条路从内部孵化进一步延伸到外部的一个并购，这是第二点。

发言人1   03:02
第三个核心判断是在这个流量其实越来越贵之后，公司过去积累的这个渠道优势也开始更多体现为这个利润的一个价值。珀莱雅自播占比在持续的提升，大波占比在持续的下降，同时天猫等等这个货架渠道其实也是积累了比较厚的一个会员和复购的一个基础。那么自播提效和货架复购是能够去共同对冲这个投放成本的一个上涨。所以我们如果用一句话去概括的话，我们现在看珀莱雅不再只是看主品牌GMV还能不能高增，而是看这个中品牌提效，多品牌复制和渠道的六人回补，这三个变化能不能同时的兑现。

发言人1   03:48
我们先回顾一下公司现在所处的发展阶段，自从公司上市以来，其实经历了比较清晰的一个三轮成长。第一阶段是现上化的一个转型。17到19年公司从过去的CS渠道为主，逐步转向天猫、抖音等等线上平台。第二个阶段主要是2020年到2023年的一个大单，这么一个战略性红宝石双抗以及早C晚A也是帮助公司从增把这个增长逻辑从这个渠道的驱动切到产品驱动。主品牌也成为了首个突破50亿元收入的一个本土美妆品牌。然后24年以来，公司其实进入到了第三阶段，也就是集团化生集团化深化和组织的重构阶段。主品牌增速逐步放缓之后，公司也是开始更系统的去做这个多品牌，并且也是通过花知晓的首次落地成熟，这个花知晓是首次落地成熟品牌的一个并购。

发言人1   04:57
所以说现在市场的分歧可能在于，不是说珀莱雅是不是一个高分的一个公司，而是过去那套增长模式还能不能继续去创造新的价值。其实我们给的回答是增长方式或许会变化，但并不意味着成长已经结束。第一个就是主品牌为什么还能继续看？其实我们觉得更多关键不是重新去做爆品，而是高端化跟大单品的一个资产的话。

发言人1   05:29
我们先看价格带，过去国货美妆其实比较集中的价格带还是300元以下的一个大口袋。但是像外资品牌长期占据着更高端的一个市场。但是这几年其实有个比较有意思的一个变化，就是国际品牌的经典单品也出现了涨价的情况。400元到600元之间的这个价格带，反而出现了一些国货可以去切入的一个空间。珀莱雅过去从两百多元的一个200元左右的一个价格的价格，在这个基础护肤通过红宝石、双抗做到200到400元。现在要进一步通过这个能量系列、润白系列往400到700元这个价格在往上探。其中韵达系列的部分单品已经超过了500元了。

发言人1   06:20
这个变化我们觉得比较重要。因为它不是一个简单的涨价，而是意味着说主品牌也开始有能力去承接老客消费升级，同时拓展到一个更高阶的一个更高兴的一个新客群。我们从今年的数据上来看，高价格带产品其实也是已经共开始贡献增量了。26年上半年柏莱雅线上金其实已经达到42亿元，然后也是仍然位居这个国货第一的一个水平。400元以上的价格带，主要是由这个高端套装大规模产品以及说能量和韵达这两个系列去做贡献。其实Q2能量系列的增长也比较亮眼。618期间润白精华和这个套组的销售表现，其实我们觉得也是验证了市场的一个接受度。

发言人1   07:18
为什么说高端化对现在的珀莱雅来说很重要？因为其实美妆行业有一个比较大的压力，其实不是说是产品的成本，而是流量成本。过去几年行业的顾客越来越贵，单纯的去依靠投入换增长的模式，ROI会出现一个持续的一个尘烟。高客单价产品一方面毛利空间更大，另一方面同样的收入规模需要获得的这个订单和用户量其实更少的。所以这个单客经济模型会相对来说更好。我们在报告里其实也专门拆了这一点。在高价格带提升之后，可以去摊薄获客成本，释放一定的营销的预算。从而增强公司在流量竞争环境里面的一个韧性，这是加一个代。

发言人1   08:08
我们在讲大单品，我们有一个比较重要的观点是成熟大单品它并不是一个负担，反而是可能越来越接近一项品牌的一些资产。市场有时候会把大单品理解成一个爆品，觉得说一个产品做久了自然会老化。但我们去复盘国际品牌，像雅诗兰黛的小棕瓶，像兰蔻小黑瓶。其实就会发现真正成熟的大单品并不是靠不停的换产品，而是围绕一个核心心智去做一个持续的迭代。老消费者不需要重新的教育，新一代产品又可以通过这个成分、功效、包装，持续给消费者新的购买的理由。珀莱雅其实也是类似的一个路径，双抗和红宝石这些大单品每一次升级都会尽量保留原有的一个功效心智，同时升级配方和使用的一个体验。

发言人1   09:14
公司其实我们复盘了一下历史上的这个大单品迭代，就是整体一般都伴随着一定比例左右的一个客单价的一个提升。但其实更重要的是这个用户基础已经下来了。所以说品牌不需要每一次新品上新都从零开始去卖流量。

发言人1   09:34
今年下半年这个逻辑又进入到了一个新的产品周期。红宝石面霜4.0其实已经在八月底上市了，原味精华4.0也已经发布。红宝石其实距离上一次大单品迭代已经有接近三年。这一次其实既有召回老客的作用，也有通过新功效、新宣发吸引新客的一个作用。原力训练的话也是进一步叠加它这个胶原蛋白，PDRN等等这种偏更偏科研修复的一个概念。

发言人1   10:06
所以我们现在看主品牌核心不是说预期它再回到过去非常高的一个增速。而是看它能通过价格的上移提高这个单客的价值。或者说通过这个大单品复利去降低编辑的一个获客成本。其实这个也是我们报告题目里面大单品。实阶制是实价制高阶的一个含义。这个高阶并不是简单指产品卖的越来越贵，而是产品力、价格带、用户资产和经营效率一起去往上走。

发言人1   10:48
第二个重点是多品牌到底是不是偶然。其实过市场过去对于珀莱雅多品牌一直有一个疑问，彩堂跑出来之后是不是只是因为唐毅老师本身很强？那of lex跑出来之后，是不是刚好采用了这个头皮护理的一个风口？其实我们确实是比较想强调的是，两个品牌虽然品类也完全不同，但他们的成长路径其实是有明显的共性的。彩棠的前端是由这个专业的创始团队负责产品的理念，妆容的方式和内容的表达。集团都是去补足电商运营品牌营销和规模化的一个能力。Offer lax的话是先从细分的头皮护理需求去切入，再通过核心单品和关键的大促节点去做一个放量。两个品牌品质本质上都符合这逻辑，就是及品牌专精这个细分赛道，集团负责补齐商业化的一个环节。

发言人1   11:50
彩棠收入12.6亿，relax收入是7.4亿左右。其实已经合计占了这个集团主营收入接近19%、20%这样子。其中after like也是同比增长了超过百分之百，获得了一个翻倍的一个增速。其实也是说明多品牌对公司已经不只是一个远期的一个故事，而是真正在贡献一个收入的一个增量。

发言人1   12:16
为什么说珀莱雅可以复制？是因为它其实现在越来越像一个集团化的一个平台，而不是多个品牌去各自为战。在研发上来看的话，公司有杭州、上海和欧洲三个研发中心，原料和技术成果都可以去跨品牌的一个复用。供应链采用集团集中去采购，这平台能够直接享受集团体量带来的一个溢价的一个优势。同时在这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   12:53
数字化上公司把研发、营销、客服以及经营决策都逐步接入到了统一在一个数据体系里面去。换句话说，新品牌不需要重新搭一遍研发、工厂、电商和数字化的一个系统。这个会显著降低试错成本，缩短成长的一个周期。所以彩棠和relax真正重要的地方不是说去共享实际一个收入。而是他们去证明了珀莱雅过去沉淀在这个主品牌里面的能力，可以逐步变成这个集团化的一个资产。

发言人1   13:28
这个是第二块多品牌。但第三块就是花知晓，花知晓为什么值得重点去讲？因为他是第一次把这个内生孵化拓展到了并购。25年珀莱雅实现入股的话，知晓26年又进一步增持到了51%，并且在今年6月也是开始并表了花知晓25年收入是17.3亿元，净利润是2.8亿元。Q1的话是26年Q1的话收入是6.8亿元左右，然后净利润是1.6亿元。然后包括26年上半年线上的踩线上彩妆香水的交易额排名已经爬升到了第五。

发言人1   14:10
我们觉得他对珀莱雅的价值至少有三层。第一是直接贡献这个增量的那花知晓现在已经是一个十几亿规模的一个成熟品牌了，并表之后可以直接增厚集团的收入和利润。第二我们觉得是这个品牌组合的一个互补，彩棠更多是中式美学和专业妆效，花知晓更偏少女心，走年轻化，在二次元客群。两者在年龄层视觉风格和这个产品定位上，其实我们觉得并不太冲突。

发言人1   14:44
第三也是我们觉得比较重要的一点，去验证了公司外延并购的一个能力。过去不赖的多品牌，其实主要是靠自己孵化时间相对来说比较长。花知晓是第一次把这个成比较已经成熟的外部品纳入到集团。如果说后面珀莱雅能够在不破坏花知晓原有品牌调性的情况下，把自己的供应链、渠道研发和数字化能力去复制，不能进来的话，那么未来多品牌扩张的速度，我们觉得会有一个明显的一个加快。而且其实花知晓本身的盈利能力也很不错，225年和26年上一季度整个净利率分别都达到了16.2%和23%左右。那其实是高于珀莱雅集团25年整体的一个净利率的。所以并表不仅是做大收入，对利润端也有增厚的一个作用。那你觉得说花知晓真正打开的是公司从内部孵化品牌向孵化和并购并行的下一个阶段。

发言人1   15:47
第四个逻辑是渠道结构优化，开始体现这个利润价值。过去大家提珀莱雅的一个渠道的优势，更多会想到他做抖音比较早。但现在我们觉得渠道逻辑其实已经发生了一个变化。抖音红流量红利逐步退坡之后，达人的这个自然流量在减少，投流成本在上升。品牌如果一直依赖外部达人，实际上这个利润会被持续的一个挤压。珀莱雅比较早就开始做直播了，26年一季度的话公司自播占比其实继续提升，然后达波的这个占比在持续的下降。行业数据里面显示就是公司自播平均的这个ROI是一比4.5，这样子，其实是明显高于达波的这个一比1.2。所以自波替代达波本，你就可以节约佣金和这个流量的一个采购成本。

发言人1   16:46
另外一个其实被大家忽略的渠道是天猫。珀莱雅在天猫其实已经积累了很厚的用户的资产。25年主要品牌累计，他注册会员其实达到了6800多万。而且现在这个线上渠道会员的复购率是高于这个行业平均的。货架电商最大的价值不是爆发，而是承接日销和复购，把一次性购买变成了长期的一个用户的资产。24年珀莱雅天猫旗舰店成交额位居天猫美妆年度第125年618和双十一的这两个大促也都位居第一。所以渠道端现在其实已经形成了一个比较清晰的组合内容平台，靠直播去提升这个转化效率，货架平台靠会员和复购沉淀用户的价值。过去渠道优势体现在卖的快，更多现在更多的是体现在赚的更有效率。

发言人1   17:53
第五块的话就是想说进入到10月了，那双十一其实也会是一个比较重要的一个观察的窗口。这个短期的催化就是十月之后市场会比较切换到这个双十一的一个预热。今年我们觉得大促其实对博莱来说比较重要，原因不是单纯的看一个间V同比，而是今年刚好在核心大单品新一轮迭代和高端新品放量的一个交汇点。红宝石4.0和原力的新品都是近期刚进入市场，高端的这个能量应答又需要进一步去扩大用户的一个基础，所以双十一会是观察新品接受度，老客召回以及投放效率非常好的一个窗口。

发言人1   18:37
公司过去来看大促能力本身也很强。25年618是和双十一天猫旗舰店珀莱雅都是位居第一的。彩棠过去也多次通过这个大促前种草，大促集中转化的方式，去实现一个明显的一个增长。所以我们今年包括说今年618的时候，本来也有国补，然后我们看整个618公司的打法也比较的积极，那我们就也期待一下今年双十一会不会延续这一套打法，然后会不会过不也会有所延续。那今年我们双十一的话就是可以关注几个指标，一个是红宝石和原力新品的放量，然后这个以及高端系列的一个占比，还有就是自播和达播的一个结构，以及整体ROY有没有得到一个改善。如果说这些数据都能够得到兑现的话，实际上会进一步验证是啊我们的一个核心的判断就是珀莱雅主品牌已经从过去依赖流量扩张，逐步进入依赖产品升级，用户复购和效率改善驱动的一个新阶段。

发言人1   19:53
最后我们讲一下这个估值，目前其实估值已经处于一个比较低的一个位置了。我们预计26年到28年，公司归母净利润分别在19点、28.0和20.2亿元。对应的EPS分别在4.85、4.56和5.09元。当前的这个股价对应的PE206年的话是11.1倍。我们像选取其他的这种可比公司，比如说贝泰妮家化，巨子和尚美作为这个可比公司。其实整体平均26年的这个PE差不多在18倍左右，珀莱雅现在只有11倍左右。

发言人1   20:34
所以我们觉得市场上现在对主品牌成熟增速下行的担忧可能已经反映的比较充分了。但是对于说主品牌效率的改善，多品牌持续的兑现以及画质条并表以后，能不能集团化赋能的一个价值，就定价就可能相对还比较有限。我们现在的话是觉得当前的这个估值也是处于一个相对比较低的一个水平，我们觉得还是非常具有性价比的。

发言人1   21:06
然后总结一下，珀莱雅未来我们主要看三条线。第一主品牌通过高端化和大单品复利实现增长提质。然后第二的话是彩棠offer life和这个花知晓共同去推动公司从单品牌向多品牌集团的一些演进。第三的话是直播和货架电商去优化渠道的结构，逐步把过去的流量优势转化为盈利的一个优势。短期的话十月进入到双十一预热了，其实也是会验证主品牌新品周期和大促经营效率的一个重要的一个窗口。中长期其实更重要的是看珀莱雅能不能真正的从一个强度品牌公司走向具备持续的这个品牌复制能力的一个美妆集团。

发言人1   21:54
对以上各位投资者如果需要约珀莱雅的一个相关的。调研以及公司的估值模型与预测和交流纪要等等。也欢迎随时联系我们团队与我们多多交流。感谢各位领导今天的参会，感谢以上。
