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[Table_Summary] 
国货美妆龙头，整装迈向“双十”新征程。公司是国内领先的百亿化妆品集团，17-24年收入/归母净利

润 CAGR分别达 29.3%/33.9%。面对管理过渡与竞争升级，公司强化四大中台及职能部门对品牌事

业部的赋能并完成组织架构扁平化调整。新任管理层于 2025年正式提出未来十年成为全球化妆品行

业前十的“双十”战略蓝图，核心管理团队磨合阵痛期后向心力显著回升，2026 年 618 大促面对海外

大牌强势竞争主品牌仍获天猫美妆全周期榜单第 3名，展现穿越周期的成长韧性。 

成长驱动一：大单品迭代+多品类拓展+渠道优化延续生命力。产品端，依托强科研持续迭代，四大系

列占主品牌核心电商 GMV超 80%，红宝石/双抗升至 4.0版本，源力系列 26年新增 Med械字线，

能量系列衍生高端蕴白线。叠加防晒、男士及底妆品类的延伸，主品牌实现全场景用户覆盖。渠道端，

结构优化持续推进，天猫侧重心智建设，销售结构向多品类、套组化与高端化延展；抖音聚焦高性价

比套组，带货结构加速向自播、中腰部达播转型，2024-26H1主品牌自播占比提升 17.6pct至 54.1%。 

成长驱动二：多品牌战略持续兑现，并购花知晓打开出海空间。公司持续发力多品牌建设，旗下子品

牌正加速成长，26H1营收占比达 31.2%，其中 OR、原色波塔、惊时凭借卓越产品力有望延续高增。

此外，公司增持花知晓股权至 51%，作为国内稀缺的少女心彩妆品牌，近年来营收/净利润增速达

50%+。拥有国内近千万粉丝的基础上，正通过独立站、电商及线下连锁加速海外布局，目前已进入

美国、日韩、东南亚、欧洲等多个市场，Tiktok+Instagram粉丝量超 550万，后续有望成为公司国际

化战略落地的重要一环。同时，公司正积极推进港股上市，以资本化赋能双十战略持续深化。 

盈利预测与投资建议。公司经历管理过渡与品牌打磨进入低基数区间，主品牌势能修复+多品牌战略

兑现驱动业绩进入反转阶段，叠加花知晓并表有望显著补齐品类短板。预计公司 2026-2028 年间实

现归母净利润 19.9、18.8、20.3亿元，参考可比同业，公司正迈出走向国际化美妆集团的关键一步，

估值修复可期，给予公司 27年 15倍 PE估值，对应合理价值 71.37元/股，给予“买入”评级。 

风险提示。竞争加剧风险、品牌孵化培育风险、品牌并购整合风险。 
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盈利预测 

[Table_Finance]      单位:人民币百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

10,778 10,597 11,642 13,716 14,877 

21.0% -1.7% 9.9% 17.8% 8.5% 

2,078 2,028 2,088 2,579 2,794 

1,552 1,498 1,985 1,884 2,035 

30.0% -3.5% 32.5% -5.1% 8.0% 

3.92 3.78 5.01 4.76 5.14 

21.6 18.1 11.5 12.2 11.3 

28.7% 24.4% 27.1% 22.3% 20.8% 

14.6 11.3 8.6 6.6 5.7 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心
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一、营收破百亿，看国货美妆龙头来时路 

（一）珀莱雅：龙头地位稳固，战略变中求破 

百亿美妆集团，问鼎国货美妆龙头。公司成立于 2006年，并于 2017年登陆上交所上市，长期深耕化妆品类

产品的研发、生产与销售，旗下拥有“珀莱雅”、“彩棠”、“Off&Relax”、“悦芙媞”、“INSBAHA原色波塔”、“惊时”

等品牌，覆盖大众护肤、功效护肤、彩妆、洗护等多元赛道。据弗若斯特沙利文，公司是当前中国化妆品市场

前五大集团中唯一的中国企业；2020 年率先提出并推广“早 C 晚 A”科学护肤理念，成功打造红宝石、双抗等

十亿级大单品。同时，公司前瞻性把握淘系及抖音电商红利，2019-2024年线上收入复合增速达 44%，自 2024

年超越头部外资护肤品牌，并蝉联中国线上护肤品销售额第一。凭借卓越的产品创新、渠道运营与多品牌孵化

能力，公司成功穿越多轮行业周期，2017-2024年收入/归母净利润 CAGR分别达 29.3%/33.9%，2025年营

收达 106.0亿元，连续五年稳居国货美妆第一。 

图 1：公司旗下品牌矩阵一览 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

积极应对行业变化，动态优化战略方针。公司管理团队改革与学习意识突出，执行和成长能力优秀，能迅速捕

捉渠道与产品的变革机遇，灵活调整自身发展模式。2017 年，顺应互联网电商崛起浪潮，公司改组电商团队

并制定“三驾马车”战略，围绕线下渠道领先、电子商务增长、单品牌店运营三大维度驱动增长；2018年，提出

“生态化、平台化、年轻化、国际化”四化方向，并于 2019年新增“数字化”升级为五化战略；2020年，推出“6×N”

战略，在聚焦六大核心能力提升的同时，推动主品牌珀莱雅稳健发展，并逐步完善多品牌矩阵，筑牢长期增长

基石；2025年，提出未来十年跻身全球化妆品行业前十的“双十”战略愿景，以“双轮驱动”夯实战略根基、“四化

协同”构建增长框架，稳步迈向全球知名美妆集团目标。 
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图 2：公司历史关键发展战略 

 

数据来源：公司财报、珀莱雅官方微信公众号、广发证券发展研究中心 

 

公司发展经历了从线下为主至以线上驱动为核、大单品+多品牌战略共振的两大阶段。2016年以前，公司主要

依托日化专营店与商超等传统线下经销渠道进行市场拓展与品牌渗透；2017-2024年，公司重组电商团队，步

入线上驱动阶段，在发力天猫、京东等货架电商建设同时，积极捕捉内容电商成长机遇，为国内较早布局短视

频种草、达人合作、入驻抖音小店并成功打造爆品的国货美妆品牌。飞瓜数据显示，2023-26H1公司在抖音个

护家清大类中稳居行业前三。2025 年以来，伴随线上流量红利减弱及投流成本抬升，我们认为公司前期大单

品战略所积累的深厚心智以及多品牌孵化成果有望陆续收获，成为公司在激烈竞争中实现高质量增长的重要

支撑点。 

图 3：战略转变与营收发展 

 

数据来源：公司财报、iFind、公司官网、广发证券发展研究中心 

 

计划港股上市，国际化战略再进一步。2025年 8月 25日，公司董事会审议通过 H股发行上市议案，明确将

此次上市作为增强境外融资能力、加速国际化战略落地、推动海外业务发展及提升综合竞争力的关键举措。

根据招股书披露，本次募集资金将主要投向以下四大核心方向： 

（1）研发创新与产品迭代。持续完善全球研发体系，落地巴黎新研发中心，补强欧洲抗衰研究、活性成分

创新及功效转化能力；扩充海内外高端研发人才，深化产学研医协同合作，布局线粒体抗衰、皮肤科学等前

沿领域；同时推进多品类产品迭代，拓展男士护肤、身体护理、香氛等新品类，并落地 AI数字化研发体系，

提升新品研发效率与精准度，持续夯实技术壁垒。 
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（2）品牌建设与全渠道拓展。持续加码品牌营销推广，通过平台内容种草、达人合作、IP联名、线下品牌

活动等多元方式提升品牌影响力与用户心智；深化新零售、OTC等国内渠道布局，升级线下专柜与品牌体验

店；同步推进海外市场建设，搭建海外传播体系与本地化销售网络，助力品牌全球化扩张。 

（3）智能制造与数字化运营升级。推进智慧工厂与仓储体系升级，扩充智能生产、质量检测设备，提升多

品类自主生产能力与品控水平，实现降本增效；全面落地供应链、仓储、运营数字化系统，打通全业务数据

链路，搭建智能化运营与物流体系，提升集团整体精细化管理效率，支撑多品牌规模化发展。 

（4）产业投资并购与战略合作。围绕美妆产业链开展海内外优质品牌、创新技术、原料供应链相关标的的

投资与并购，重点筛选营收规模稳定、合规体系完善的优质企业，补齐品牌矩阵、细分赛道与技术短板，强

化多品牌平台化布局，进一步巩固行业龙头地位。 

 

展望未来，我们看好公司“双十”战略落地，核心原因在于：（1）组织与人才升级：新任管理层兼具行业积淀与

变革锐度，改革意愿强、学习迭代快、执行韧性足，叠加自上而下构建的扁平化、敏捷型组织架构，有望提升

公司对多元市场需求的响应效率与创新容错能力；（2）主品牌压舱石效应凸显：主品牌珀莱雅基本盘稳健，

持续贡献稳定现金流与利润，其在营销方法论、全渠道运营、大单品开发及供应链等方面已形成具备较强标准

化、可复制的能力体系，为新品牌孵化提供坚实底座；（3）多品牌矩阵进入收获期：OR、原色波塔、惊时等

子品牌已迈入高增长通道，近期增持花知晓进一步强化全球化布局抓手，有望成为国际化战略关键支点；中长

期看，“自主孵化+精准并购”双轮驱动模式有望持续为集团注入增长动能；（4）资本赋能提速：公司正积极推

进港股上市进程，有望借力资本市场优化治理结构、拓宽融资渠道，为长期发展打开向上空间。 

 

（二）财务分析：经营韧性强劲，趋势拐点向上 

强经营韧性支撑公司穿越多个行业周期。公司管理团队活力充沛，依托快速学习、敏捷调整能力塑造强经营韧

性，支撑公司穿越多个行业周期。2017 年以来，公司通过打造大单品、发力线上渠道及构建多品牌矩阵等措

施实现营收高速增长，在疫情及后续电商增速放缓的背景下，仍展现出优于行业的穿越周期能力。2017-2024

年，公司收入 CAGR达 29.3%，2024年实现收入 107.8亿元，成为国内首家营收规模突破百亿的美妆企业。

利润方面，受益于收入高增、产品结构优化、精细化运营及经营杠杆释放，2017-2024年公司归母净利润 CAGR

达 33.9%。2025年，受短期竞争加剧与管理层过渡影响，公司业绩阶段性回调，对应收入/归母净利润同比分

别下滑 1.7%/3.5%。26H1，受分步合并花知晓所带来的投资收益影响，公司实现归母净利润 11.7亿元，同比

增长 46.3%，扣非归母净利润 6.6亿元，同比下滑 13.8%。 
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图 4：珀莱雅营收及增速  图 5：珀莱雅归母净利润及增速 

 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

线上贡献核心营收 95%+，子品牌加速构建第二增长曲线。分渠道来看，近年来公司线上化水平持续提升，

2017-2025 年线上收入由 6.4 亿元增至 101.2 亿元，CAGR 达 41.1%，增速显著高于线下，线上收入占比亦

由 36%增至 95.6%。分品牌来看，主品牌珀莱雅贡献核心营收，但营收占比近年持续下降，我们认为主因公

司持续发力多品牌建设，借助集团卓越的品牌孵化、渠道管理及产品打造能力，赋能多个子品牌茁壮成长。当

前，除主品牌珀莱雅与彩棠外，OR、原色波塔、惊时等子品牌均已步入高增通道；叠加近期公司成功收购强

势品牌花知晓，进一步丰富多元矩阵，预计后续子品牌作为第二增长曲线的营收占比将持续提升。 

图 6：珀莱雅分渠道营收  图 7：珀莱雅分渠道收入占比 

 

 

 

 

数据来源：公司财报、iFind、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、iFind、广发证券发展研究中心 

 

图 8：珀莱雅分品牌营收  图 9：珀莱雅分品牌收入占比 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，iFind，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，iFind，广发证券发展研究中心 
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盈利能力持续提升，销售费率受品牌孵化影响有所提升。公司持续通过降本增效与产品结构优化增强盈利质量，

对应毛利率从 2017 年 61.7%提升至 26H1 的 74.3%，归母净利率从 2017 年 11.3%提升至 26H1 的 21.7%

（含花知晓并购一次性投资收益），扣非归母净利率由 2017年的 10.4%增至 26H1的 12.4%。费用率方面，

规模效应叠加降本增效助力下，管理费率持续优化，由 2018年的 7.3%下降 2.9pct至 26H1的 4.4%；销售费

率近年来有所提升，由 2018年的 37.5%增至 26H1的 53.1%，主因美妆行业产品更新迭代快，且新品牌孵化

前期需大量营销投放及内容露出，预计随着品牌知名度提升并逐步进入成熟期，ROI持续改善有望驱动销售费

率不断优化；研发费用率近年来相对稳定，基本保持在 2%左右。 

图 10：公司毛利率、归母净利率  图 11：公司各项费用率 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，iFind，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，iFind，广发证券发展研究中心 

 

二、成长驱动一：主品牌大单品迭代+多品类拓展+渠道优化延续生命力 

（一）产品端：大单品战略持续迭代，品类拓展贡献营收增量 

早期主售传统套组产品，辅以爆品策略拉动短期增长。2018 年及之前，珀莱雅以售卖传统套系产品为主，产

品主打“海洋护肤”理念，先后推出“早晚水漾”、“肌密”、“深海致臻”、“水漾芯肌”等系列。2019年，公司成功打

造爆品“黑海盐泡泡面膜”，以“皮肤越脏，泡沫越多”的可视化卖点切入市场，联合李佳琦等头部 KOL 及海量

KOC进行密集种草，并通过天猫旗舰店、抖音等电商平台联动销售，取得天猫旗舰店月销超 100万盒、登顶

抖音美容护肤榜榜首的优异成绩。 
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表 1：珀莱雅 19年及以前主要产品 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

从短期流量爆品升级为长青大单品，蓄力长期成长性。我们认为，爆品策略取得成功，主因“起泡泡”的新奇体

验与深度清洁功效，但由于研发壁垒低、可复制性强等问题，未能建立起垂类心智，在被同业模仿后热度下滑

较快。同时，随着消费群体圈层化、个性化需求凸显，单一爆品难以覆盖多元细分市场；缺乏品类组合又易导

致资源分散、利润空间受限。为此，公司转向探索生命周期更长的大单品，逐步构建起主品牌珀莱雅稳定高速

增长的基石，不断突破品牌成长天花板。 

横向看产品线，四大系列占比近 9成，功效、客群、价格带区分清晰。据久谦数据，截至 2025年底，红宝石、

双抗、源力、能量四大核心系列在天猫、抖音、京东三大平台 GMV合计占比达 87.6%。分系列看，产品矩阵

功效定位、客群分层与价格梯度清晰，形成完整护肤闭环。红宝石系列均价 300-400 元，以自研双 A 双肽为

核心主打紧致抗皱，2025年 GMV占比 44.6%，为品牌王牌产品线；双抗系列均价 200-300元，依托独家 Nox-

Age专利复配麦角硫因等成分聚焦抗氧抗糖，GMV占比 21.2%，其与红宝石系列协同打造的“早 C晚 A”组合，

已建立较为深厚的市场心智；源力系列均价 200-300 元，专注屏障修护、退红维稳的修护赛道，GMV 占比

10.9%；能量系列作为高端产品线，均价 500-600元，聚焦细胞级修护抗老，GMV占比 4.3%。 
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表 2：珀莱雅分产品线 GMV占比 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

表 3：珀莱雅分产品线均价一览（元） 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

表 4：珀莱雅核心系列梳理 

 

数据来源：珀莱雅天猫旗舰店，广发证券发展研究中心 
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纵向看产品线，从精华扩展至其他品类，实现功效护肤全场景覆盖。根据魔镜洞察，2025 年中国美妆护肤线

上市场规模达 4541.8亿元，同比增长 9.7%。其中抗衰抗皱市场规模达 1298.3亿元，同比增长 26.3%，增速

领跑护肤各功效，占美妆护肤大盘约 28.6%。分品类来看，面部抗老产品占主导地位，其中面部护理套装、面

部精华及乳液/面霜在销售额占比与均价水平上显著优于其他品类。主品牌珀莱雅红宝石、能量系列精准卡位

抗衰抗皱赛道，以相对高销售额、高均价的面部精华为起点打造大单品，并已实现对前述头部品类的全覆盖，

未来有望持续受益于抗衰市场扩容。 

图 12：2025年抗衰抗皱市场各品类销售额及增速 

 

数据来源：魔镜洞察，广发证券发展研究中心 

 

精华类大单品性价比突出，功效方面媲美国际大牌。2020 年，伴随红宝石、双抗精华上市，公司率先在国内

提出“早 C晚 A”科学护肤理念，凭借新颖话题度与对年轻群体焕亮抗衰复合需求的精准契合，快速实现声量破

圈并建立牢固市场心智。产品力层面，两款精华皆搭载品牌自研技术，且据美丽修行 APP，其在抗氧化、保

湿、美白等核心功效维度媲美同类国际大牌。同时，依托本土供应链、渠道运营、品牌定位及税收等方面的综

合成本优势，具备较高的产品性价比。 

表 5：维 C类精华产品横向对比 

 

数据来源：美丽修行 app，广发证券发展研究中心 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 6：A醇类精华产品横向对比 

 

数据来源：美丽修行 app，广发证券发展研究中心 

 

核心系列持续迭代，创新科技延续产品生命周期。依托集团深厚的研发积淀，主品牌珀莱雅持续推进核心产品

矩阵的优化升级，在维持原有价格带稳定的前提下，实现产品功效、肤感与安全性的全面提升。 

红宝石系列：锚定王牌胜肽成分持续升级，下半年迎来重大更新。胜肽作为抗衰领域关键活性物，兼具抑制动

态纹、促胶原再生与屏障修护多重功效，是红宝石系列历次升级的重要抓手。以 2026年 8月推出的红宝石面

霜 4.0为例，其配方从 3.0版本的双环肽+5胜肽进阶为首创双环肽 Pro+2大紧塑肽，并新增燕窝酸与院线级

双蛋白，构建起 754百肽矩阵。同时，产品促渗技术由液晶渗透升级为超渗导入技术，实现 4h直达真皮的优

异功效。作为红宝石系列的核心大单品，红宝石面霜 4.0有望为下半年及双十一大促注入强势增长动能。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 7：红宝石系列迭代时间线梳理 

 

数据来源：珀莱雅天猫旗舰店，珀莱雅苏宁旗舰店，珀莱雅官方微信公众号，美丽修行 APP，广发证券发展研究中心 

 

双抗系列：立足抗糖抗氧核心优势，功效矩阵拓至美白赛道。2025年 4月，双抗精华从 3.0迭代至 4.0美白

特证版，打破以往去黄提亮或单点抗老的功效边界，将抗初老与美白深度融合。产品搭载品牌全新双抗净白科

技，创新应用 Nrf2（净氧因子）与 Glo-1（净糖因子）双靶点机制，精准调控 ROS与 AGEs两大氧化糖化元

凶，叠加传统抗氧抗糖成分矩阵的进阶革新，构建“外抗氧糖、内启自净”的综合功效体系。据珀莱雅天猫旗舰

店，4.0美白特证版较 3.0版本抗氧力提升 24.24%、抗糖力提升 68.79%。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 8：双抗系列迭代时间线梳理 

 

数据来源：珀莱雅天猫旗舰店，珀莱雅苏宁旗舰店，珀莱雅官方微信公众号，美丽修行 APP，广发证券发展研究中心 

 

源力系列：专研基底膜修护，新增 MED 线拓展医美术后市场。针对日常敏肌人群，2024 年 8 月升级的源力

精华 3.0新增专研重组 XVII型胶原蛋白，复配白柳树皮、番茄果、穿心莲等植物褪红素组合，具有 15分钟即

刻褪红、14天肌肤充盈饱满的实证功效。2026年 3月，品牌进一步拓展医美修护边界，推出源力科研修护系

列（MED线），以科研共创与妆械双轨为基石，布局次抛、水光喷、面膜、软膏、敷料等新品类，覆盖特修、

特皮、创面等专业修护场景，满足医美人群围术期全周期护理需求。 
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表 9：源力系列迭代时间线梳理 

 

数据来源：珀莱雅天猫旗舰店，珀莱雅官方微信公众号，美丽修行 APP，广发证券发展研究中心 

 

能量系列：聚焦高效抗老需求，新增蕴白系列拓宽高端美白产品线。2025年 9月，能量系列迭代至 2.0版本，

涵盖水、乳、面霜、眼霜四大核心品类，配方从 1.0单一 Cellergy升级为 Cellergy pro，并添加珍贵紫檀木精

粹，实现 14天紧塑充盈、润养嘭弹水光的实证功效，同时以植萃香气提供情绪价值，强化高端护肤体验。同

年推出的能量蕴白系列，以细胞级美白抗皱为核心卖点，搭载浙大博导共研专利成分 RevMelan，高效激活细

胞 NNT及促生 ATP，在原有紧致抗皱基础上新增美白祛斑功效，填补品牌高端美白线空缺。据青眼，蕴白精

华为 26年 618大促的爆款系列，李佳琦直播间首日开播后 5秒即售罄，销售件数达 3万，成为当晚首个将预

售周期加至 30天的爆款产品。 
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表 10：能量系列迭代时间线梳理 

 

数据来源：珀莱雅天猫旗舰店，珀莱雅官方微信公众号，美丽修行 APP，广发证券发展研究中心 

 

公司积极拓展防晒、男士及底妆品类，打造护肤线外第二增长点。防晒领域，旗舰款盾护防晒液聚焦户外硬核

暴晒场景，截止至 26年 7月，以 30万+销量位居珀莱雅天猫旗舰店防晒类目榜首，超膜银管、粉管、蓝管分

别侧重美白、润肤及修护功效，满足通勤跟妆、日常修饰至术后修复等多元场景，配合代言人刘亦菲推广有望

成为夏日爆款系列；男士护理方面，2026年 1月推出钛银家族系列，涵盖洁面乳、精华、精华乳三大品类，

精准对接男士控油、保湿、紧致需求，未来有望依托主品牌科技加持持续拓展功效边界；彩妆方面，现有产品

线以气垫、粉饼等底妆为主，2026年 5月新品立体 V气垫添加双抗系列王牌成分 Nox-Age，护肤+底妆的双

重功效融合有望成为后续彩妆线拓展方向。 
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图 13：珀莱雅积极拓展防晒、男士、彩妆品类，打造护肤外第二增长点 

 

数据来源：珀莱雅天猫旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

（二）渠道端：天猫侧重心智建设，抖音发力增量拓展 

以线上渠道为核心，打造天猫+抖音双轮驱动格局。据公司财报，2017 年，公司线上收入占比约 36%，此后

通过团队重组、IPO募资赋力等方式，将线上化转型提升至战略高度，同时积极把握内容电商崛起红利，推动

2019年线上收入占比首超线下，至 2025年线上占比已达 96%。分平台来看，天猫聚焦品牌心智建设与会员

复购沉淀，抖音则依托内容生态与庞大流量池，承担用户拉新与增量拓展职能。据久谦数据，2022-2025年，

珀莱雅品牌天猫 GMV由 34.3亿元增至 40.5亿元。抖音 GMV由 11.8亿元增至 25.5亿元，CAGR达 29.3%，

26H1同比增长 14.5%至 13.0亿元。从结构来看，天猫近年来占比有所下滑，但仍贡献近 5成 GMV，抖音占

比由 22年的 22.3%增至 26H1的 37.2%，京东占比基本稳定在 15%左右。 

图 14：珀莱雅品牌三大电商 GMV情况  图 15：珀莱雅品牌三大电商 GMV占比变动情况 

 

 

 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心  数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

天猫大促排位领先，头部美妆心智壁垒稳固。作为品牌线上核心基本盘，珀莱雅凭借精细化运营、大单品策略

与深厚会员沉淀，持续夯实淘系美妆大促龙头地位：2023 年超越巴黎欧莱雅、兰蔻等国际品牌，登顶天猫美

妆行业双 11全周期品牌成绩单 TOP1，打破外资品牌多年对大促榜首的垄断；2024、2025年连续蝉联 618、

双 11天猫美妆全周期榜首；2026年面对外资品牌大促参与度提升、平台流量倾斜调整的激烈竞争环境，仍稳
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居 618天猫美护狂欢节第一、全周期第三，成为 TOP10中唯一国货品牌，持续领跑国内美妆行业。 

表 11：天猫全周期美妆大促榜单排名 

 

数据来源：天猫大美妆，广发证券发展研究中心 

 

产品结构围绕大单品，持续推动跨品类、套组化与高端化布局。据久谦数据，2024-26H1珀莱雅天猫销售中仍

以红宝石、双抗、能量、源力四大核心系列为主，但结构上呈现三大趋势性亮点：（1）跨品类：26H1盾护防

晒升至第 6，占比 5.34%，淡斑防晒霜首次进入 Top15，占比 1.4%，除核心功效护肤产品外，品牌第二增长

曲线正加速成形；（2）套组化：26H1红宝石护肤套装占比跃升至第 1，占比 14.8%，双抗、能量护肤套装均

进入 Top5，Top15中套装类产品占比由 2024年的 23.1%增至 34.0%，拉动价格带中枢上移同时，彰显品牌

全功效护肤心智培育成效；（3）高端化：高端线能量护肤套装占比由 2025 年的 4.2%增至 26H1 的 5.7%，

新增能量蕴白套组凭借 611元的高均价，上市半年 GMV超 2300万元，未来贡献度有望持续提升。 

表 12：珀莱雅天猫产品结构一览 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

抖音渠道快速成长，已成为公司线上核心增量。珀莱雅自 2018年布局抖音生态，2019年凭借爆款“泡泡面膜”

实现声量跃升，2020年积极响应平台号召入驻抖音小店；2021年以来，公司紧抓短视频与直播风口，持续强

化品牌自播与多矩阵账号运营，叠加大单品战略落地与达播矩阵持续拓宽，整体销售额快速增长。公司财报显

示，2022-2025年，品牌在抖音美妆成交排名分别为第 3、3、2、2名，其中 2023、2024年双十一成功登顶
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抖音美妆成交榜第一，稳居抖音美妆头部阵营。 

产品结构以性价比套装为主，均价水平相对下沉。据久谦数据，抖音渠道销售以套装为主，26H1 Top15榜单

中套装类产品占比达 46.6%，高于同期天猫的 34.0%。同时，非核心、高性价比的入门级套组占比较高且呈逐

年提升态势，如 26H1弹润芯肌、水动力、肌密护肤套装合计占比达 21.9%，对比 25年增长 8.6pct。从价格

水平来看，抖音核心套组定价多低于天猫，且均价水平也相对下沉，更加契合抖音用户的整体消费习惯，也能

相应获得平台更多政策与流量倾斜。以 26H1天猫 Top15榜单为例，其中均价 704元的高端能量系列占比达

5.7%，而抖音 Top15中并无产品均价超过 500元。 

表 13：抖音产品结构一览 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

重视内生能力培育，自播与商品卡占比持续提升。据市场监管总局与中国社科院，2025 年直播电商生态中头

部主播带动 GMV占比已降至 10.66%，中小主播提升至 89.34%，店播 GMV已超过 50%。在抖音增速放缓、

平台流量分配机制向鼓励品牌自主经营转变，叠加达播带货效率持续下滑的背景下，品牌方更倾向发力“内功

修炼”，通过提升品牌自播与商品卡占比来实现成本控制与盈利质量优化。据飞瓜数据，2024-26H1欧莱雅、

韩束、可复美自播占比分别提升 9.4pcts、30.0pcts、13.1pcts至 44.5%、69.2%、39.6%。珀莱雅品牌自播占

比亦从 2024年的 36.4%提升至 26H1的 54.1%，同期商品卡占比提升 3.6pct至 19.97%。 

图 16：珀莱雅抖音带货结构  图 17：头部美妆品牌抖音自播占比变动情况 

 

 

 

 

数据来源：飞瓜数据，广发证券发展研究中心  数据来源：飞瓜数据，广发证券发展研究中心 

 

达播结构持续优化，逐步降低头部达人依赖程度。据飞瓜数据，珀莱雅达人带货结构中，头部（粉丝≥500万）、
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肩部（100万-500万粉丝）及腰部（粉丝数量介于 10万-100万）达人数量及占比呈下滑趋势，2024-26H1头

部/肩部/腰部达人合计数量占比由 7.5%下降至 4.0%，合计贡献销售额占比由 96.9%降至 85.2%，对比来看，

小达人（1万-10万粉丝）、潜力达人（粉丝<1万）的数量及销售额贡献较 2024年均实现显著提升。公司积

极践行达播健康生意模式，逐步降低头部达播占比，优化投流结构同时带动抖音渠道盈利能力稳步提升。 

表 14：珀莱雅抖音带货达人结构 

 

数据来源：飞瓜数据，广发证券发展研究中心 

 

（三）组织端：团队换届平稳落地，凝聚力量迈向“双十”战略蓝图 

创始人持股集中，股权结构较为稳定。截至 26M9，创始人侯军呈持股比例 34.53%，联合创始人方玉友（侯

军呈妻方爱琴之弟）持股比例 15.06%，二人合计持股约 49.59%，股权结构较为集中。创始人持股比例较高，

有助于保障公司长期战略的连续性和稳定性。前十大股东中，北向资金、公募基金、基本养老保险基金等机构

合计持股约 6.48%。 
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图 18：股权结构相对集中（截至 26M9） 

 

数据来源：iFind，公司财报，公司收购花知晓公告，广发证券发展研究中心 

 

组织架构持续革新，赋能双十战略稳步推进。2017 年，公司进行上市以来首次组织架构调整，拆分电子商务

事业部，并由总经理直管各品牌及中后台部门；2019 年，公司增设副总经理与常务副总经理岗位，前者统筹

供应链、管理服务，后者直辖电商、悦芙媞及投资事业部，总经理则聚焦三大核心品牌运营，初步构建起中后

台赋能品牌事业部的架构雏形；2024年以来，伴随领导班子调整及“双十”战略提出，公司进一步取消副总经理

层级，增设首席研发官、首席数字官等关键岗位，强化四大中台及职能部门对品牌事业部的赋能作用。品牌运

营层面，各子品牌均配备职业经理人，且在产品研发、品牌运营等核心环节享有较高自主权。我们认为，扁平

简洁的组织架构有助于保障市场响应速度及旗下各平台间的对接效率，为公司向全球性美妆集团迈进奠定坚

实的组织基础。 
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图 19：公司组织架构调整过程梳理 

 

数据来源：公司招股书，公司董事会决议公告，广发证券发展研究中心 

 

高管换届实现平稳过渡，广纳贤才加速向国际化美妆集团迈进。2024年 9月，创始人侯军呈之子侯亚孟正式

接任公司总经理，原总经理方玉友转任公司董事会顾问提供战略支持；侯亚孟深耕一线多年，就任后围绕“双

十战略”愿景推动核心团队升级：研发端引入前上美集团全球首席科学家黄虎及宝洁大中华区前创新研发总监

孙培文；数字化端新设首席数字官胡宁波，加速集团全链路数字化转型，产品与品牌端聘任具备国际头部集团

经验的汪奕峰，推动主品牌升级及子品牌孵化；增长端首设首席增长官，由曾推动自然堂电商从 0 到 1 孵化

的吴梦担任。此外，新任董秘薛霞、财务负责人金昶等核心高管在各自领域均具备丰富的垂直管理经验。我们

认为，随着核心负责人调整到位，公司团队活力及向心力正稳步提升，集团整体势能有望持续释放。 
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表 15：珀莱雅 2024年换届后广纳贤士、壮大核心领导团队 

 

数据来源：iFind，公司官网，公司董事会决议公告，广发证券发展研究中心 

 

持续落地员工激励，26年锚定 5%业绩增长目标。从历史维度来看，公司上市以来共实施两次限制性股票激励

计划，对应公司层面考核目标均顺利完成：2018年 7月，正值线上化转型关键窗口期，公司推出首次限制性

股票激励计划（草案），拟向 32 名高管、中层及核心骨干授予 146.72 万股，绑定团队把握线上渠道发展机

遇；2022年 7月，伴随“6*N”战略落地，公司正处于从单一品牌向多品牌转型的重要节点，推出第二期限制性

股票激励计划，向 101名核心人员授予 210万股，支撑集团规模扩张。2026年，为完善核心人员利益共享机

制、支撑跻身全球前十美妆集团的中长期愿景，公司推出员工持股计划，面向核心高管及骨干员工不超过 124

人，持股计划总规模不超过 7000万元，业绩考核目标以 2025年营业收入或归母净利润为基数，要求 2026年

增长率不低于 5%。 

 

三、成长驱动二：多品牌战略持续兑现，并购花知晓打开出海空间 

单品牌有天花板，矩阵运营无上限。相较于单品牌生命周期的局限性，矩阵运营能够通过用户触达最大化与风

险分散化构建立体增长模型，是美妆企业迈向国际化集团的必经之路。以欧莱雅为例，其持续通过自主孵化与

外延并购打造多元品类矩阵，降低单一品牌波动对于集团经营所带来的潜在风险。截至 2025年底，集团共拥

有 40个品牌，覆盖大众化妆品、高档化妆品、皮肤科学美容、专业美发四大领域。复盘其发展历程，除成功

孵化巴黎欧莱雅、卡诗两大自有品牌外，各领域标杆收购案例包括 1964年收购高端化妆品品牌兰蔻、1989年

收购皮肤学级护肤品牌理肤泉、1993年收购纽约专业美发品牌列德肯及 1996年收购大众彩妆品牌美宝莲等。

得益于丰富的矩阵布局，2025年欧莱雅集团销售额达 440.5亿欧元，同比增长 1.3%，在行业承压背景下仍保

持穿越周期的稳健增势。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 20：欧莱雅多品牌矩阵（截止至 2025年末）  图 21：欧莱雅 2025年收入拆分 

 

 

 

 

数据来源：欧莱雅年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司招股书，公司财报，广发证券发展研究中心 

 

内生矩阵逐渐成形，子品牌 26H1 占比已达 31%。公司积极通过内生孵化与外延并购丰富品牌矩阵，补全品

类短板。2017年上市初期，公司以主品牌为核心，子品牌规模届时尚小；2020年，公司收购的新国风专业彩

妆品牌彩棠上市，2021 年并购日本头皮养护品牌 Off&Relax，相继完成彩妆与洗护赛道的品类卡位，搭建起

护肤、彩妆、洗护三大基础框架；2022 年起自主孵化的悦芙媞、原色波塔等品牌加速成长，持续拓宽细分人

群覆盖；2026年，公司实现对少女彩妆品牌花知晓 51%的绝对控股，进一步补全彩妆版图。伴随品牌矩阵不

断完善，子品牌营收占比快速提升，其中 OR、原色波塔、惊时近年来增长迅速，叠加后续花知晓并表，公司

第二增长曲线正逐步显现。 

图 22：公司分品牌收入占比情况 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

彩棠：以东方留白美学，画出中国人的原生好皮。由明星彩妆大师唐毅于 2014 年创立，以“水墨留白”理念为

引、“中国妆、原生美”为核心，定位专为中国面孔定制的专业化妆师品牌；上市以来坚持贯彻大单品策略，2025

年共培育出 4个亿元级大单品，旗下大师妆前乳、三色修容盘、三色遮瑕盘、小圆管粉底液、大师腮红盘、气

韵面综盘于 26年 618期间位列多个核心电商细分榜单 Top3，助力品牌取得天猫国货彩妆 No.2、京东国货彩

妆 No.4的优异表现。展望未来，核心看点在于：（1）以大底妆为基本盘，立足中式色彩表达，通过配方与妆
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效迭代升级现有粉底液、气垫等核心品类，延长产品生命周期；（2）新品发力妆养一体，融合彩妆修饰与护

肤养护属性，拓展使用场景并实现心智沉淀与品牌溢价的升级。 

图 23：彩棠收入及同比增速  图 24：彩棠 618大单品销售情况 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：珀莱雅微信公众号，广发证券发展研究中心 

 

悦芙媞：年轻肌肤护理专家，品牌心智持续深化。品牌于 2016年上市，依托 98%高纯度卡瓦精萃、木蝴蝶精

粹、超分子蜂巢水杨酸等独家成分矩阵，精准聚焦 18-24岁 Z世代群体面临的油敏、油黑、油痘等肌肤困扰，

为其提供专业的护肤解决方案。品牌产品矩阵以精华液、面膜、洗面奶为主，价格带切入 50-200元的大众性

价比区间。2022-2025年，悦芙媞销售收入从 1.9亿元增至 3.7亿元，CAGR达 25.7%。26年 618期间，品

牌核心单品洁颜蜜 3.0跻身天猫卸妆洁面二合一洗面奶热卖榜 Top2，渠道端抖音自营同比增长 83%、天猫达

播渠道同比增长 82%、小红书渠道同比增长 833%。 

图 25：悦芙媞收入及同比增速  图 26：悦芙媞核心产品一览 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

Off&Relax：定位亚洲头皮整全愈养专家，以新锐之姿实现亮眼增速。品牌 2020年成立、2021年上市，依托

首席研发官杨建中博士背书，围绕全通路防脱生态和院线级奢养构建整全愈养体系，2022-2025年收入由 1.3

亿元增至 7.4亿元，CAGR达 80.7%；产品端以防脱、蓬松、修护三大系列构建生意引擎，26年 618期间线

上全渠道同增 50%，大单品防脱洗发水、防脱育发精华液、星缎修护发膜位列天猫细分赛道 Top1，助力品牌

登顶天猫头皮护理榜单 No.1。据青眼，2025年品牌首次提出“整全愈养”理念，将头皮护理从单一清洁养护升

级至身心一体的疗愈体验，未来适用场景有望延伸至高端酒店、民宿、书店等，或联合专业医疗机构，打造除

C端产品销售外的全新商业模式。 
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图 27：Off&Relax收入及同比增速  图 28：Off&Relax 618大单品销售情况 

 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：珀莱雅微信公众号，广发证券发展研究中心 

 

原色波塔：以“自我”为核心，针对 Z 世代打造的新锐彩妆品牌。品牌形象时尚，聚焦“眼部彩妆专家”构建核心

竞争力。近年来持续细化眉、眼、睫毛等功能性彩妆单品，打造高辨识度眼部爆款产品；同时紧跟流行趋势与

季节节奏，迭代眼唇色彩产品线，丰富妆效与剂型选择。在稳固优势品类基础上，逐步切入底妆赛道，推出轻

量化、多功能的小而美底妆产品补齐品类短板，并联动年轻化 IP 联名营销，贴合新生代审美与消费偏好，提

升品牌活力与市场渗透率。2023-2025 年，品牌收入由 0.48 亿元增至 2.56 亿元，CAGR 达 131.4%，26 年

618期间线上全渠道同增超 170%，位列天猫品牌国货彩妆排名 No.10。 

图 29：原色波塔收入及同比增速  图 30：原色波塔核心产品一览 

 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

惊时：专研头皮微生态的功效洗护品牌。以“专研头皮微生态”为核心定位，主攻油、屑、敏三大头皮问题，围

绕控油与去屑两大核心系列，借助 79-99元大众价位与公司旗下 Off&Relax形成价格带互补。产品布局上，品

牌于 2024 年推出控油线，2025 年补齐去屑线与舒敏线；业绩方面，26H1 实现收入 0.82 亿元，同比增长

103.5%，25年双十一期间天猫 GMV同比增长 118%，位列天猫快消个护新品牌双 11全周期成交榜第 10名；

26年 618期间线上全渠道增长 77%，其中抖音、天猫分别同增 187%、53%。 
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图 31：惊时旗下核心产品线 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

并购控股花知晓公司，多品牌战略再落一子。2025年，公司旗下子公司珀莱雅（海南）以 4.28亿元获得花知

晓公司 38.45%股权；2026年 5月，公司公告拟以 3.51亿自有资金并通过支付现金的方式受让杨子枫先生持

有的 12.55%的股权，交割完成后公司合计持股花知晓公司比例达 51%，实现对其绝对控股并纳入上市公司合

并报表范围。根据公司收购公告，2025 年花知晓公司实现收入 17.3 亿元，净利润 2.8 亿元，对应净利率达

16.2%，26Q1 实现收入 6.75 亿元，净利润 1.55 亿元，净利率增至 23%，增长势能强劲。毛利率相对稳定，

2023-26Q1年分别为 60.57%、58.81%、59.68%、61.66%。此外，本次交易花知晓公司估值约 28亿元，对

应 25年 PE仅 10倍，对比美护行业近年来多起并购案例，交易性价比突出。 
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表 16：可比公司近年来交易案例 

 

数据来源：公司收购公告，广发证券发展研究中心 

备注：若羽臣案例中标的企业净利润为负，故不计算市盈率；倍加洁案例中未披露标的企业 2022年财务数据，故采用 2022年 1-9月财务数据年化计算 

 

花知晓是国内稀缺的、具有差异化定位与高辨识度的彩妆品牌。花知晓成立于 2016年，由杨子枫、周天成等

创始人团队打造，定位为少女风二次元彩妆，聚焦童话、洛丽塔、国风等美学元素，面向 15-25岁 Z世代年轻

客群，通过售卖极具特色的主题系列、礼盒套组与限定款，构建品牌差异化辨识度。截至 2026年 6月，花知

晓已累计推出超过 25 个原创主题彩妆系列，涵盖邦尼花园、甜心小熊、贝壳珍珠、草莓丘比特、蝴蝶云肩、

仲夏夜、水晶独角兽等代表性 IP。 

定位大众少女彩妆品牌，推出套盒周边拉动价格中枢上移。据公司收购花知晓公告，品牌主价格带位于 69-159

元区间，平均客单价约 180-300元，精准匹配学生及年轻圈层的消费能力；产品矩阵涵盖眼影、口红、腮红、

蜜粉、唇线笔等，同类产品（如口红、眼影）在不同系列中定价大致相同。此外，品牌通过售卖套组礼盒等方

式，在满足年轻群体收藏及礼赠需求同时，推动价格带中枢相应提升。以骑士独角兽系列为例，All-in 全套大

礼盒价格近 2000元，上市不到 3个月即实现超 8000+销量。 
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表 17：花知晓核心产品矩阵梳理（截止至 26年 7月） 

 

数据来源：花知晓天猫旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

产品端：兼具“情绪价值+使用价值”，与一般功效性彩妆形成区隔。（1）重视“人无我有”，赋能产品情绪价值：

品牌精准锚定年轻客群需求，通过统一主题、视觉元素与色彩体系推进系列化运营，强化用户心智，旗下独角

兽、小天使、草莓洛可可等系列多围绕“可爱、少女、复古、甜美”的美学风格打造；同时品牌坚持全套私模自

主开发，单套模具投入超百万元，创新融合浮雕、贝母、立体雕花及珠光烤漆等精工工艺，使产品兼具实用、

展示与收藏三重属性，凭借高情绪价值在功能性彩妆内卷市场中开辟蓝海赛道；（2）快时尚运营节奏、产品

迭代迅速：相比护肤品，彩妆用户忠诚度与切换成本相对较低，消费者易产生审美疲劳。品牌保持年均 3-4个

系列的快速上新效率，持续通过新品迭代延长用户生命周期。 
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图 32：花知晓产品上新情况 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

品牌端：从挖掘圈层情感出发，借自来水实现低成本、广传播。截至 26年 7月，品牌在天猫、抖音、小红书、

拼多多及得物等主流平台粉丝合计近千万。庞大的社媒声量得益于品牌强大的全平台运营能力，以及坚持从圈

层认同切入、借助社群声量层层突围的策略打法。品牌精准锚定洛丽塔、JK制服及 Cosplay群体，以契合的

价值主张与高视觉冲击力的产品设计激活用户分享欲，依托笔记、短视频种草等低成本“自来水”实现小红书、

抖音等主流平台的社群裂变与圈层扩张。据灰豚数据，26Q1、26Q2花知晓小红书关联笔记中，路人（粉丝数

<300）+素人（粉丝数 300-5K）合计占比分别达 76.5%、83.1%，构成内容创作的核心主体。另据飞瓜数据，

截至 26H1，抖音带货达人中，腰部及潜力达人数量占比高达 98.7%，并成功撬动约 69.4%的 GMV。 

图 33：花知晓在国内主流电商平台粉丝数量  
图 34：花知晓在小红书、抖音平台拥有大量 UGC内

容 

 

 

 

 

 

数据来源：灰豚数据，广发证券发展研究中心  数据来源：小红书，抖音，广发证券发展研究中心 
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图 35：小红书平台内花知晓相关笔记创作主体  
图 36：抖音带货达人画像及贡献 GMV情况（截至

26H1） 

 

 

 

 

数据来源：灰豚数据，广发证券发展研究中心  数据来源：飞瓜数据，广发证券发展研究中心 

 

渠道端：线上渠道为主、线下渠道并行、海外渠道协同拓展。线上渠道以天猫、抖音、快手、得物等直营平台

为主，2025/26Q1分别实现收入 14.48/5.68亿元，占总营收的 83.87%/84.15%，依托京东、唯品会的分销业

务体量尚小，2025/26Q1收入约 0.26/0.12亿元，占比为 1.51%/1.78%。线下渠道主要通过分销商模式进驻化

妆品专营店、百货及美妆集合店，2025/26Q1收入约 2.52/0.95亿元，占比为 14.60%/14.07%。分地区来看，

海外渠道主要通过独立站、亚马逊、Tiktok等跨境平台直营拓展，2025/2026Q1收入占比为 11.59%/9.78%。 

图 37：花知晓分渠道收入拆分  图 38：花知晓分地区收入拆分 

 

 

 

 

 

数据来源：公司收购公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司收购公告，广发证券发展研究中心 

 

国内：线上渠道高增，线下网点持续加密。线上方面，天猫与抖音作为品牌核心阵地及流量转化入口，近年来

伴随品牌势能提升规模持续扩大；据久谦数据，2023-2025 年品牌天猫平台 GMV 由 2.52 亿元增至 5.36 亿

元，CAGR达 45.8%，同期抖音平台由 1.34亿元增至 6.06亿元，CAGR高达 112.3%。据公司收购花知晓公

告显示，品牌于天猫、抖音平台彩妆类目的排名已由 2025年的第 12名升至 26Q1的第 5名。线下方面，品

牌已成功入驻全国超 2000家彩妆柜台，覆盖 WOW Color、三福、喜燃等美妆集合店，主要落位于年轻女性

逛街、聚会及饭后常逛的店铺场景。2026年 9月，花知晓官宣首家全球品牌旗舰店，落位于上海淮海中路 520

号，在国庆期间采取完全预约制形式试营业，为品牌成立十周年以来首次以独立旗舰店形式经营线下空间。 
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图 39：花知晓线上 GMV情况  图 40：花知晓新品入驻Wow Color线下渠道 

 

 

 

 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心  数据来源：Wow Color公众号，广发证券发展研究中心 

 

图 41：花知晓首家全球品牌旗舰店落地 

 

数据来源：花知晓小红书官方账号，广发证券发展研究中心 

 

国外：以中国本土原创彩妆身份，树立国货美妆出海标杆。截至 2026年 6月，花知晓海外核心社媒平台粉丝

量超 550 万，其中 Instagram、Tiktok 关注量分别为 220 万/330 万。复盘花知晓出海之路，我们认为其走出

了一条由难至易、极具品牌特色的扩张之路，对于后续国货出海具有较强借鉴意义。 

(1) 文化契合，首战日本：不同于多数国货美妆首选东南亚等文化相近市场、以平价与流量打开知名度的常

规路径，花知晓将出海首站定为彩妆竞争激烈、突围难度极高的日本市场。品牌依托“少女心”与二次元浪

漫美学，实现与中日年轻群体的天然文化共鸣。2019年，通过本地代理商成功入驻多个日本国民级美妆

集合店，并同步上线亚马逊日本站，完善全渠道布局；2020年，日本市场销售额突破 2000万元。 

(2) 深耕东南亚，借电商实现声量扩张：2021年，品牌入驻 Shopee、Lazada等东南亚核心电商平台并持续

深耕。据蓝海亿观，2022年，品牌在 Lazada 6.6大促期间，销售额较 Lazada“生日大促”首日增长 500%，
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2023年在 Shopee双 11大促中销售额同比增长近 300%，订单量同比增长近 4倍。 

(3) 进军欧美，线上线下双轮驱动：2022年，品牌进军欧美初期并未选择竞争内卷的亚马逊，而是通过独立

站切入欧美市场，上线 4个月即实现销售额破 1000万元，上新复购率达 40%。线下渠道拓展同样高效：

2024 年进驻美国 Z 世代核心零售渠道 Urban Outfitters，仅 3 个月便跻身该渠道 5 大畅销美妆品牌；

2025年登陆美国最大高端美妆连锁 Ulta Beauty，成为首个入驻的国货彩妆品牌，在欧美主流市场的品

牌影响力持续提升。 

(4) 拓展韩英，全球化进程再下里程碑：2025年，品牌以快闪店形式首次进入韩国潮流地标圣水洞，一举创

下该举办地的排队时长与销售纪录；2026年正式入驻韩国百亿级电商平台 Musinsa，进入当地年轻世代

消费决策核心阵地，与韩妆本土品牌正面竞争。同年，品牌入驻英国健康美容连锁巨头 Boots，进一步

触达欧洲主流消费群体。 

表 18：花知晓出海关键事件梳理 

 

数据来源：品牌出海 BrandGlobal，蓝海亿观，青眼，妆颜社，化妆品品观，广发证券发展研究中心 

 

花知晓何以立足欧美市场？（1）定位精准，客群清晰：品牌避开彩妆低价内卷的竞争红海，向内深挖价值内

涵，锚定欧美语境下偏好“少女心”美学的“coquette”群体，以契合其审美偏好的产品设计与价值主张持续发声，

有效沉淀海外核心客群基石；（2）深耕社群，吸引用户自发种草：品牌深耕垂直圈层，通过合作社区 koc、

举办线下活动强化用户粘性，凭借高颜值产品的天然优势在 tiktok、instagram等平台形成强传播力，获得 lana 

del rey等欧美知名艺人的自发推荐，显著提升品牌知名度与口碑；（3）立足优质渠道，保障品牌调性：品牌

审慎选择入驻渠道，初进欧美避开流量内卷的亚马逊平台，优先以自主定价权较高的独立站塑造用户心智，待

内容运营成熟后再逐步向知名线下渠道延展，以渠道调性保障品牌调性。对比美国官网与天猫旗舰店，品牌多

款产品经汇率换算后的溢价率超 100%，充分验证其在当地的品牌溢价能力与市场认可度。 
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图 42：花知晓受打雷姐 Instagram自发推荐  图 43：花知晓美国官网 VS国内天猫旗舰店溢价率 

 

 

 

 

数据来源：青眼，广发证券发展研究中心  数据来源：花知晓官网，花知晓天猫旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

如何看待花知晓并表后与母公司的协同效应？（1）完善彩妆矩阵布局，贡献强劲增长势能：花知晓的少女心

定位与专业化品牌彩棠、潮流品牌原色波塔形成有效互补，有效拓宽终端人群覆盖度；同时，品牌具备成熟的

独立运营能力，目前国内高增趋势不减，破圈效应持续释放，用户渗透仍有空间；海外营收当前占比偏低，未

来依靠营销深化与产品迭代，有望持续拓展向上天花板；（2）出海经验复制，助推国际化战略落地：据珀莱

雅股份公众号，主品牌珀莱雅已于 8月与美国最大专业美妆零售商 Ulta Beauty正式达成全面合作，计划于 11

月在其 400 家美国核心门店及线上平台发售红宝石与源力系列。作为已在多个海外零售渠道验证过的出海先

锋，花知晓能为主品牌及集团旗下子品牌的国际化探索提供宝贵经验，加速公司全球化战略推进节奏；（3）

经营层面协同互补，提升增长质量：控股后公司仍保留花知晓原有团队以维持品牌调性与创作活力，未来借助

母公司的精细化管理体系、全渠道运营力及高效供应链资源，有望赋能品牌经营转化效率与增长质量提升。 

 

四、盈利预测和投资建议 

（一）业务拆分及收入预测 

预测公司 26-28年营业收入分别为 116.4、137.2、148.8亿元，同比增速分别为 10%、18%、8%，归母净利

润分别为 19.9、18.8、20.3亿元，同比增速分别为+33%、-5%、+8%。 

(1) 主品牌珀莱雅：受人员调整及短期竞争加剧影响，2025年收入同比下滑 10.4%。2026年以来，随着管理

团队磨合与研发节奏重新梳理，财报数据显示 26H1主品牌收入跌幅对比 25全年有所收窄，且 26年 618在

新品尚未完全上市、核心大单品未进行重大更新、外资品牌复苏下仍取得良好市场表现。展望未来，随着红宝

石、源力等核心系列持续升级，叠加新兴品类布局延伸，品牌有望进一步拓宽价格带与人群触达，推动整体营

收重回增长通道，预计 26-28年分别实现收入 72.3、73.7、75.9亿元，同比-6%、+2%、+3%。 

(2) 彩棠：作为公司第二个营收体量超 10亿的品牌，彩棠整体基数较大，且当前所处中端价格带受平价及白牌

彩妆冲击较为明显，预计 26年收入下滑 20%至 10.0亿元，后续有望持续聚焦底妆赛道，通过大单品升级、

趋势品类拓展等方式带动营收企稳回升，预计 27、28年分别实现收入 9.2、10.2亿元，同比-8%、+10%。 

(3) 悦芙媞：受年轻群体护肤赛道拥挤度提升、竞争加剧影响，悦芙媞近年来营收增速有所放缓。为此，品牌

积极推进定位重塑升级，由“油皮护肤专家”转型为“年轻肌专研”，品类结构进一步向聚焦油痘肌、油敏肌等细

分赛道切入，预计短期竞争压力与品牌定位调整将对营收产生影响，预计 26-28年实现收入 3.2、2.9、3.1亿
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元，同比-15%、-8%、+6%。 

(4) Off&Relax：据弗若斯特沙利文，头皮护理是中国头部洗护市场中增速最快的细分品类，其中防脱精华为核

心类目，20-25年市场规模复合增速近 20%，预计未来五年将以 13.2%的复合增速快速增长。2025年Off&Relax

零售额位居中国防脱精华市场前二，且近年来增长势能持续释放，带动品牌心智持续成熟，预计 26-28年实现

收入 10.4、13.0、15.0亿元，同比增长 40%、25%、15%。 

(5) 花知晓：公司于 2026年 6月取得深圳花知晓电子商务有限公司 51%股权，并将其纳入合并范围。作为彩

妆行业稀缺的少女心品牌，花知晓精准锚定 15-25岁偏爱梦幻美学、高颜值原创设计与主题化系列产品的年轻

女性，凭借快速的上新节奏与优质的社媒口碑在国内外迅速破圈，2023-2025 年营收及净利润均保持 50%以

上的复合增速。考虑到品牌国内线上仍保持较快增速、海外现有市场仍有深耕空间且新兴国家尚存拓展潜力，

预计 26 年实现收入 22.4 亿元（并表约 11.2 亿元），27-28 年实现收入 26.9、31.8 亿元，同比增长 20%、

18%。 

(6) 其他新锐品牌：原色波塔以自我为核心理念，以富有未来主义、朋克精神与创新特色的彩妆产品深受年轻

群体喜爱，近年来增速亮眼，2026年 618超额完成任务，全渠道同比增长超 170%。预计 26-28年实现收入

5.6、7.0、8.1 亿元，同比增长 120%、25%、15%。惊时切入高景气头皮微生态健康赛道，预计 26-28 年实

现收入 1.7、2.2、2.6亿元，同比增长 80%、30%、15%。 

近年来公司主品牌及子品牌毛利率均保持上升趋势，整体盈利能力持续提升。展望后续，公司持续推进降本增

效，叠加产品迭代升级、结构优化及高端线产品占比提升有望推动内生毛利率上行，但考虑到毛利率水平相对

较低的花知晓并表将对整体毛利产生结构性影响，预计 26-28年毛利率分别为 72.4%、72.8%、72.6%。 

表 19：核心假设与盈利预测 

（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（1）+（2） 10597 11642 13716 14877 

YOY -2% 10% 18% 8% 

营业成本 2833 3211 3731 4072 

YOY -8% 13% 16% 9% 

毛利率 73.3% 72.4% 72.8% 72.6% 

主营业务收入（1） 10585 11629 13701 14861 

YoY -2% 10% 18% 8% 

毛利额 7760 8426 9979 10799 

毛利率 73.3% 72.5% 72.8% 72.7% 

主品牌：     

珀莱雅 7689 7228 7372 7593 

YoY -10% -6% 2% 3% 

毛利额 5653 5204 5345 5467 

毛利率 73.5% 72.0% 72.5% 72.0% 

子品牌：     

彩棠 1255 1004 924 1016 

YoY 5% -20% -8% 10% 

OR 744 1042 1302 1497 

YoY 102% 40% 25% 15% 
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悦芙媞 371 315 290 308 

YoY 12% -15% -8% 6% 

原色波塔 256 563 704 810 

YoY 125% 120% 25% 15% 

惊时 96 173 225 258 

YoY 442% 80% 30% 15% 

花知晓（26H2并表） 1726 2244 2693 3177 

YoY - 30% 20% 18% 

毛利率 59.7% 60.0% 61.0% 62.0% 

其他品牌 174 183 192 201 

YoY - 5% 5% 5% 

小计 2896 4402 6329 7267 

毛利额 2107 3223 4634 5331 

毛利率 72.8% 73.2% 73.2% 73.4% 

其他收入（2） 12 13 15 16 

YoY -6% 10% 10% 10% 
 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

 

（二）估值分析与投资建议 

珀莱雅是国内领先的本土多品牌美妆集团，长期占据国货美妆头部地位。据弗若斯特沙利文，2025 年公司以

1.5%的市占率位列中国化妆品行业第五，是前五名中唯一一家中国本土化妆品集团。复盘公司发展历史，在

完善组织机制保障下，公司多次于行业关键节点做出正确决策，包括前瞻性推进线上化转型、坚定贯彻大单品

战略与布局多元品牌矩阵等。2024 年公司管理层实现重要更迭，新任总经理提出未来十年跻身全球化妆品行

业前十的“双十”愿景，并于关键岗位引进多名具备欧莱雅、宝洁等国际化妆品集团管理经验的资深人才，推动

团队专业化水平迈上全新台阶。我们认为，随着核心管理层磨合渐入佳境，公司有望迎来新一轮高质量增长，

后续主品牌在核心系列迭代与新品类拓展下势能有望迎来强势修复；同时 OR、原色波塔、惊时等子品牌加速

成长，叠加收购强势少女品牌花知晓，第二增长曲线正加速成形。 

 

珀莱雅正处于向多品牌、多市场国际化平台型企业转型的关键节点，因此在可比公司选择上，我们选取同为国

货美妆头部企业的上美股份、毛戈平、上海家化。 

（1）上美股份：公司以主品牌韩束为核心，逐步向婴童护肤、敏感肌等细分赛道拓展，在多品牌孵化能力及

线上渠道运营方面与珀莱雅具有可比性。当前，上美股份正处于主品牌阶段性调整与新品牌前置投入并行的战

略蓄力期，受市场对其盈利修复节奏预期及港股流动性因素的综合影响，其 27年 iFind一致预期 PE约 9倍。 

（2）毛戈平：作为国内稀缺的高端彩妆集团，公司依托大师 IP、百货专柜及专业化妆服务建立了稳固的高端

品牌心智，并逐步由彩妆向护肤、香水等品类延伸，在品牌升级及跨品类拓展方面与珀莱雅具有可比性。但受

行业竞争加剧、增速水平放缓及港股流动性等综合因素影响，其 27年 iFind一致预期 PE约 11倍。 

（3）上海家化：国内老字号化妆品集团，公司产品覆盖个护、美妆、家清等多元领域。近年来，公司经营重

点围绕“聚焦核心品牌、聚焦核心品牌建设、聚焦线上、聚焦效率”展开。核心品牌六神线下经营稳健且品牌
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资产深厚，玉泽、佰草集线上加速放量，同时公司持续收缩竞争力较弱的子品牌，减亏趋势向好。叠加公司账

上近 35亿元的货币资金与交易性金融资产（截至 2026H1），其 27年 iFind一致预期约 21倍。 

综上，参考可比公司，我们认为公司主品牌经营韧性较强，叠加多品牌成长空间持续拓展，给予公司 27年 15

倍 PE估值，对应合理价值 71.37元/股，给予“买入”评级。 

表 20：可比公司估值表（截止至 2026年 10月 21日） 

  市值 归母净利润（财报货币 亿元） PE（倍） 

公司代码 公司简称 （亿元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

 

02145.HK 上美股份 78.2 5.5 8.7 10.7 14.3 9.0 7.3 

01318.HK 毛戈平 193.2 14.9 18.4 22.3 12.9 10.5 8.7 

600315.SH 上海家化 121.5 4.8 5.7 6.5 25.4 21.1 18.7 

平均值      17.5 13.6 11.5 
 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

备注：单位均统一为 CNY，参考汇率 1HKD=0.86CNY 

 

五、风险提示 

（一）行业竞争加剧风险 

美妆行业市场竞争持续加剧，同业品牌不断加码渠道布局与营销投放，若公司品牌、渠道战略落地效果不及预

期，叠加投放成本上行、费用管控难度提升，将对公司收入及盈利水平造成压力。 

（二）品牌孵化培育风险 

公司持续布局新品牌、新品类拓展矩阵，品牌孵化前期营销投入较高，且不同品类运营逻辑差异较大，若团队

运营能力、市场需求匹配度不足，可能出现孵化项目业绩不及预期、投入回报失衡的问题。 

（三）品牌并购整合风险 

公司通过股权投资、控股并购方式完善品牌梯队，后续或将面临品牌文化、渠道、团队整合等问题；同时多品

牌、多业务线扩张会提升集团整体管理难度，若整合协同效果不佳，存在投资收益波动、业绩不及预期的风险。 
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[Table_FinanceDetail] 
资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产总额 5,613 6,136 7,363 8,598 10,047  经营活动现金流净额 1,107 2,193 1,397 1,971 2,172 

货币资金 4,082 5,061 5,845 6,683 7,758  合并净利润 1,585 1,543 2,028 1,925 2,076 

应收及预付 742 240 548 718 905  折旧摊销 119 167 176 209 240 

存货 661 635 758 947 1,131  营运资金变动  -675 454 -374 -330 -332 

其他 128 201 212 250 253  其他 0 0 -12 0 0 

非流动资产总额 1,917 2,351 2,525 2,653 2,767  投资活动现金流净额 -1,265 -238 1,376 -337 -354 

长期股权投资 111 441 441 441 441  资本性开支 -292 -166 -275 -250 -250 

固定资产 907 893 1,021 1,121 1,216  投资 0 -330 5 3 -4 

在建工程 75 128 146 146 141  其他 -973 258 1,647 -90 -100 

使用权资产 15 27 27 27 27  融资活动现金流净额 -758 -763 -863 -796 -743 

无形资产 429 444 457 477 497  股本融资 0 0 0 0 0 

其他 380 417 433 440 444  债权融资 -200 80 -4 5 -1 

资产总额 7,530 8,487 9,888 11,251 12,814  股利分配与偿付利息 -371 -799 -842 -801 -760 

流动负债总额 1,213 1,374 1,568 1,760 1,951  其他 -188 -44 -18 0 18 

短期借款 0 80 85 90 100  现金净增加额 -917 1,192 1,910 838 1,075 

应付及预收 830 966 1,136 1,283 1,395  期初现金余额 3,659 2,743 3,934 5,845 6,683 

其他 382 328 347 387 457  期末现金余额 2,743 3,934 5,845 6,683 7,758 

非流动负债总额 831 847 838 838 827        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 780 804 804 804 804        

其他 51 42 34 34 23        

负债总额 2,044 2,221 2,406 2,598 2,779  主要财务比率      

股本 396 396 396 396 396   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他 5,006 5,745 6,918 8,049 9,389  成长能力      

归母权益合计 5,402 6,141 7,314 8,445 9,785  营业收入增长率 21.0% -1.7% 9.9% 17.8% 8.5% 

少数股东权益 84 125 168 208 250  营业利润增长率 25.8% -0.8% 30.8% -5.1% 7.9% 

负债和股东权益 7,530 8,487 9,888 11,251 12,814  归母净利增长率 30.0% -3.5% 32.5% -5.1% 8.0% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 71.4% 73.3% 72.4% 72.8% 72.6% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 14.7% 14.6% 17.4% 14.0% 14.0% 

营业收入 10,778 10,597 11,642 13,716 14,877  ROE 28.7% 24.4% 27.1% 22.3% 20.8% 

营业成本 3,084 2,833 3,211 3,731 4,072  偿债能力      

营业税金及附加 84 93 93 137 149  资产负债率 27.1% 26.2% 24.3% 23.1% 21.7% 

销售费用 5,161 5,259 5,821 6,762 7,319  有息负债率 10.4% 10.4% 9.0% 7.9% 7.1% 

管理费用 366 404 454 521 565  流动比率 4.6 4.5 4.7 4.9 5.1 

研发费用 210 217 221 274 298  利息保障倍数 63.2 50.8 40.2 49.9 53.9 

财务费用 -36 -29 -61 -78 -97  营运能力      

资产信用减值损失 -101 -57 -120 -120 -140  应收账款周转率 25.0 36.0 36.0 30.0 24.0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  存货周转率 4.7 4.5 4.2 3.9 3.6 

投资收益 -2 44 600 0 0  应付账款周转率 4.6 3.5 3.6 3.7 3.7 

营业利润 1,890 1,876 2,453 2,327 2,510  每股指标      

营业外收支 -1 -5 -4 -3 -3  每股收益 3.92 3.78 5.01 4.76 5.14 

利润总额 1,889 1,871 2,449 2,324 2,507  每股净资产 13.63 15.51 18.47 21.33 24.71 

所得税费用 304 328 421 400 431  每股经营现金流 2.79 5.54 3.53 4.98 5.48 

合并净利润 1,585 1,543 2,028 1,925 2,076  估值比率      

少数股东损益 33 45 43 40 42  PE 21.6 18.1 11.5 12.2 11.3 

归母净利润 1,552 1,498 1,985 1,884 2,035  PB 6.2 4.4 3.1 2.7 2.3 

EPS（元/股） 3.92 3.78 5.01 4.76 5.14  EV/EBITDA 14.6 11.3 8.6 6.6 5.7 
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[Table_ResearchTeam] 广发批零与社会服务行业研究小组 

嵇文欣 ：首席分析师，南京大学经济学硕士。曾任职于西南证券。2020年加入广发证券发展研究中心。 

孟  鑫 ：资深分析师，重庆大学技术经济及管理硕士，曾任职于国盛证券、西南证券，2023年加入广发证券发展研究中心。 

包  晗 ：资深分析师，英国伦敦玛丽女王大学财富管理硕士，2020年加入广发证券发展研究中心。 

曹敦鑫 ：资深分析师，布里斯托大学金融与投资学硕士，曾任职于方正证券、申万宏源证券，2025年加入广发证券发展研究中心。 

张  望 ：资深分析师，伦敦大学国王学院金融学硕士，曾任职于华福证券，2025年加入广发证券发展研究中心。 

罗  艺 ：高级分析师，武汉大学经济学硕士，2024年加入广发证券发展研究中心。 

陈又铭 ：研究员，新加坡国立大学金融学硕士，2026年加入广发证券发展研究中心，1年证券行业研究经验。 
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[Table_IndustryInvestDescription] 
  

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription]  

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address]  

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  

    

 

[Table_LegalDisclaimer] 
 

法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区

的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生

影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于

相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其

为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并

未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投

资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证

券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书
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在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第5类受规管活动（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 
权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考


