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全文摘要
珀莱雅正积极推进从单一品牌向多品牌集团化转型，面对的挑战与机遇并存。报告指出，珀莱雅正从依赖渠道红利和大单品策略，转向更注重产品力、用户资产和经营效率的提升。主品牌通过高端化和大单品迭代实现增长提质，而彩棠、offer relax和花知晓等子品牌对集团化多品牌策略贡献显著。珀莱雅优化自播和货架电商渠道，提升效率，减少流量成本。当前，珀莱雅的估值相对较低，看好其未来在品牌复制能力和集团化赋能方面的潜力。建议关注珀莱雅在双十一等大促期间的表现，以验证其增长策略的有效性。

章节速览
00:00 珀莱雅：主品牌提效与多品牌复制并行发展
珀莱雅从单一品牌转向集团化多品牌战略，主品牌通过价格带提升和大单品迭代提高效率，子品牌彩棠、offer relax展现集团能力复制性，自播和货架渠道优势共同对冲流量成本上涨，展现品牌多元化增长潜力。

03:47 珀莱雅转型策略与增长模式分析
珀莱雅自上市以来经历三阶段转型，从CS渠道转向线上平台，再到产品驱动增长，现进入集团化深化阶段。主品牌增速放缓后，公司通过并购花知晓等策略推动多品牌发展。面对市场分歧，珀莱雅通过高端化与大单品策略寻求新价值创造，探索400至700元价格带的市场机会，韵达系列单品已超过500元。

06:20 珀莱雅高端化与大单品迭代战略解析
对话深入探讨了珀莱雅高端化策略及其对品牌价值提升的重要性，指出高价格带产品不仅提升了单客价值，还优化了获客成本。通过分析国际品牌成功案例，阐述了成熟大单品持续迭代的核心作用，强调珀莱雅通过保留原有功效心智并升级配方与体验，实现老客召回与新客吸引的双重目标。报告总结，珀莱雅正通过价格上移和大单品复利，推动产品力、价格带、用户资产及经营效率的全面提升。

10:45 珀莱雅多品牌策略的成功与复制性
对话讨论了珀莱雅旗下彩棠和Relax品牌的成功案例，强调了多品牌策略并非偶然，而是基于集团化平台的支持，包括跨品牌研发复用、集中采购供应链优势和统一数字化体系，有效降低了新品牌试错成本，加速成长周期，证明了主品牌能力可转化为集团资产，对收入贡献显著，展现了策略的可复制性和长期价值。

13:27 珀莱雅通过并购花知晓加速多品牌扩张
珀莱雅入股并增持花知晓，实现并表，直接贡献收入利润，验证外延并购能力，加速多品牌扩张。花知晓盈利能力强，渠道结构优化，自播替代达人直播提升ROI，天猫渠道沉淀用户资产，提升复购率，体现赚取效率。

17:51 双十一催化珀莱雅新品与高端系列放量
对话讨论了双十一作为观察窗口的重要性，特别是对珀莱雅新品红宝石4.0和原力新品的市场接受度、高端系列占比提升、自播与达播结构优化及整体ROI改善的期待。强调了品牌从流量扩张转向产品升级、用户复购和效率提升的新阶段，以及对延续积极促销策略的展望。

19:51 珀莱雅估值分析与未来增长策略
对话深入分析了珀莱雅的估值现状，指出当前估值偏低，基于26年至28年的归母净利润预测，认为市场对主品牌增速下行的担忧已充分反映，但对主品牌效率改善、多品牌发展及集团化赋能的价值定价有限。未来增长策略聚焦于主品牌高端化、多品牌集团化演进及渠道结构优化，短期关注双十一预热，中长期则需观察珀莱雅能否转型为具备持续品牌复制能力的美妆集团。

发言总结
发言人1
他，即开源证券商贸零售与社会服务团队的分析师李新田，报告了珀莱雅的最新更新深度分析。珀莱雅已从单一品牌向集团化多品牌并行转变，产品线持续推新升级。面临的主要挑战是维持高速增长及子品牌能否有效接替以保持增长。李新田认为，珀莱雅正转向提升效率，特别注重价格带拓展和大单品升级。多品牌战略和渠道优化，尤其是数字化运营与自播，被高度评价。报告也关注了花知晓的并表影响，彰显珀莱雅内部孵化与外部并购的品牌扩展能力。李新田指出，珀莱雅当前估值低位，看好其通过主品牌高端化、多品牌复制及渠道优化实现持续增长的潜力。

要点回顾
珀莱雅目前的发展阶段和主要变化是什么？市场对珀莱雅的担忧主要集中在哪些方面？
发言人1：自公司上市以来，珀莱雅经历了三轮成长阶段。第一阶段是线上化的转型，从CS渠道为主转向天猫、抖音等线上平台。第二阶段是2020年至2023年的大单品战略，通过红宝石双抗和早C晚A系列产品实现从渠道驱动到产品驱动的转变，并成为首个突破50亿元收入的本土美妆品牌。第三阶段为集团化深化和组织重构阶段，面对主品牌增速放缓，公司开始系统性地推进多品牌策略，并通过花知晓品牌的成功并购进一步拓展业务范围。市场主要担忧两个问题：一是珀莱雅过去高增长模式能否延续；二是如果主品牌增速放缓，子品牌是否能够接棒并实现快速增长。

对于珀莱雅主品牌的增长逻辑，你们的核心判断是什么？在当前环境下，为什么高端化对珀莱雅非常重要？
发言人1：我们的核心判断可以概括为三点。首先，主品牌增长逻辑从做规模切换到提效率，通过价格带和经营效率提升客单价值，同时原有大单品进入迭代，利用用户和功效心智降低教育成本。其次，整个集团能力具备复制性，彩棠和offer relax的成功证明了珀莱雅的研发供应链数字化和电商运营能力可以在子品牌中复用，花知晓的并购则将这种内部孵化延伸到外部并购。最后，在流量成本上升背景下，公司渠道优势体现在利润价值上，自播提效和货架复购共同对冲投放成本上涨。因为美妆行业面临流量成本增大的压力，高客单价产品能带来更大的毛利空间，同时降低单位获客成本，增强公司在流量竞争中的韧性。通过提升产品价格带，不仅可以满足老客消费升级需求，还能拓展到更高层次的新客群。此外，成熟大单品不仅是品牌资产，还能通过持续迭代满足消费者对新品购买的需求。

珀莱雅大单品迭代的特点是什么？
发言人1：珀莱雅大单品迭代一般伴随着一定比例客单价的提升，更重要的是建立稳固的用户基础。品牌在进行新品上新时，会尽量保留原有功效心智，通过配方、功效和包装等方面的升级给予消费者购买新理由，避免每次新品都需要重新进行流量教育。

今年下半年珀莱雅有哪些新产品周期和大单品迭代的情况？
发言人1：今年下半年，珀莱雅推出了红宝石面霜4.0和原味精华4.0，其中红宝石面霜4.0在八月底上市，主打新功效并吸引新客；原味精华4.0也已发布，重点是通过价格上移提高单客价值及利用大单品复利降低获客成本。

珀莱雅的多品牌战略是否是偶然现象？彩棠和Offer lax的收入表现如何？
发言人1：珀莱雅的多品牌战略并非偶然。彩棠和Offer lax两个品牌的成功并非依赖单一因素，它们虽品类不同但成长路径有共性，都遵循着品牌专精细分赛道、集团负责商业化环节的逻辑。彩棠和Offer lax合计占集团主营收入接近19%至20%，且Offer lax收入同比增长超过百分之百，说明多品牌战略已真正为珀莱雅贡献收入增量。

珀莱雅如何实现平台化运作？
发言人1：珀莱雅已构建集团化平台，拥有杭州、上海和欧洲三个研发中心，原料和技术成果可在品牌间复用；供应链采用集团集中采购，享受规模带来的优势，并将研发、营销、客服及经营决策接入统一数据体系，降低试错成本和缩短成长周期。

花知晓对公司有何价值？
发言人1：花知晓为珀莱雅带来了三层价值：一是直接贡献增量收入，已成为十几亿规模的成熟品牌并表后增厚集团利润；二是品牌组合互补，丰富产品定位和年龄层覆盖；三是验证了公司的外延并购能力，有望加速多品牌扩张速度。

渠道结构优化如何体现利润价值？
发言人1：珀莱雅正从依赖达人直播转向自播提升转化效率，天猫平台积累大量用户资产，通过会员和复购沉淀长期价值。渠道优化不仅提升了利润空间，也使公司在直播和货架电商中形成清晰组合，实现高效盈利。

对于即将到来的双十一大促，珀莱雅有哪些看点？
发言人1：双十一对于珀莱雅而言是一个重要的观察窗口，尤其关注新品接受度、老客召回、投放效率等方面表现。今年双十一将考验红宝石4.0和原力新品的市场反应，以及高端系列占比、自播与达播结构以及整体ROI改善情况。

珀莱雅当前估值处于什么水平？
发言人1：目前珀莱雅的估值较低，预计2026年至2028年归母净利润分别为19亿、28亿和20.2亿，当前股价对应的PE约为11倍，低于同类可比公司平均估值，体现出较高的性价比。

珀莱雅未来的发展主线是什么？
发言人1：珀莱雅未来将围绕三条主线发展：一是主品牌通过高端化和大单品复利实现增长提质；二是彩棠、Offer lax和花知晓共同推动公司向多品牌集团演进；三是优化直播和货架电商渠道结构，将流量优势转化为盈利优势。


