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四大化妆品集团财报跟踪     

宝洁 FY25Q1：大中华区销售额下滑，SK-II 持续承压 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 
➢ 我们持续跟踪四大国际化妆品集团（资生堂、雅诗兰黛、宝洁、欧莱雅）的
销售数据，24Q3 在天猫+抖音双平台，1）资生堂集团旗下：资生堂品牌合计
GMV 为 2.70 亿元，同比+46%；2）雅诗兰黛集团旗下：雅诗兰黛品牌合计 GMV
为 6.66 亿元，同比+12%；海蓝之谜品牌合计 GMV 为 5.45 亿元，同比+29%；
3）欧莱雅集团旗下：兰蔻品牌合计 GMV 为 6.03 亿元，同比-12%；欧莱雅品
牌合计 GMV 为 11.66 亿元，同比+1%；4）宝洁旗下：Olay 品牌合计 GMV 为
5.76 亿元，同比+11%；SK-II 品牌合计 GMV 为 4.43 亿元，同比-16%。2024
年 10 月 18 日，宝洁披露 2025 财年一季度业绩，我们则从公司整体业绩、业
务拆分、盈利情况及 25 财年展望等角度对宝洁最新一季财报进行梳理。 

➢ 宝洁发布 2025 财年一季度业绩快报。FY25Q1（2024 年 7-9 月），宝洁实
现净销售额 217.37 亿美元，同比-1%，剔除外汇、收购和资产剥离的影响后的
有机销售额同比+2%；实现净利润 284 亿元，同比-12%。 

➢ FY25Q1 净销售额同比小幅下滑，美容业务承压相对明显。FY25Q1，宝洁
实现净销售额 217.37 亿美元，同比-1%；分业务看，FY25Q1 期间：1）美容业
务收入 38.92 亿美元，同比-5.00%，营收下滑主要系高端护肤品牌 SK-II 的销售
额同比下滑 35%；2）理容业务收入 17.23 亿美元，同比基本持平；3）健康护
理业务收入 31.47 亿美元，同比+2.37%；5）婴幼儿及家庭护理业务收入 51.02
亿美元，同比-1.62%；6）其他业务收入 1.63 亿美元，同比+13.19%。 

➢ 提价策略带动公司整体有机销售额增长。FY25Q1 宝洁有机销售额同比
+2%，其中产品价格同比+1%，有机销量同比+1%；分业务看，FY25Q1 期间：
1）美容业务有机销售额同比-2%，其中产品价格同比+1%，有机销量同比持平；
2）理容业务有机销售额同比+3%，其中产品价格同比+1%，有机销量同比+5%；
3）健康护理业务有机销售额同比+4%，其中产品价格同比+1%，有机销量同比
-1%；4）织物及家居护理业务有机销售额同比+3%，其中产品价格同比持平，
有机销量同比+1%；5）婴幼儿及家庭护理业务有机销售额同比持平，其中产品
价格同比持平，有机销量同比-1%。 

➢ FY25Q1 毛利率同比+0.1pct，销售及管理费用率同比-0.2pct。FY25Q1 公
司毛利率为 52.1%，同比+0.07pct；SG&A 费用率 25.39%，同比-0.23pct；实
现净利润 39.87 亿美元，对应净利率 18.34%，同比-2.49pct；实现归母净利润
39.59 亿美元，对应归母净利率 18.21%，同比-2.46pct。 

➢ 大中华区市场表现方面，FY25Q1 宝洁在大中华区的有机销售额同比下滑
15%，主要系市场疲软以及 SK-II 在市场上处于不利状态，公司预期仍需一段时
间才能恢复中国市场的增长；分业务看，美容护理部门下的护发/个人护理/护肤
业务在大中华区的有机销售额同比分别下滑双位数/个位数/20%+，理容业务在
大中华区的有机销售额同比下滑高个位数，婴幼儿及家庭护理业务下的婴儿护理
/女性护理业务在大中华区的有机销售额同比分别高个位数增长/中个位数下滑。 

➢ 公司维持 2025 财年增长预期，指引全年有机销售额同比增长 3%-5%。公
司维持 2025 财年销售额增长预期，预计同比增长 2%-4%，有机销售额同比增
长 3%-5%；同时，资本支出预计将占净销售额的 4%-5%。 

➢ 投资建议：目前整体消费承压的趋势相对明显，考虑到国际美妆龙头在国内
市场业绩略有承压、调整相对较慢，一些生产商或渠道商直接供应的低知名度品
牌也在需求承压情况下加速出清，行业竞争格局有望优化，国货美妆龙头的马太
效应进一步凸显，有望获得更多市场份额，我们推荐珀莱雅、巨子生物、水羊股
份、润本股份，建议关注丸美股份、福瑞达、上海家化、华熙生物。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，终端需求不及预期。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603605.SH 珀莱雅 98.10  3.93  4.84  5.95  25  20  16  推荐 

2367.HK 巨子生物 47.94  1.92  2.56  3.33  23  17  13  推荐 

300740.SZ 水羊股份 14.38  0.78  0.92  1.06  19  16  14  推荐 

603193.SH 润本股份 26.48  0.79  1.02  1.28  34  26  21  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 10 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB，巨子生物 EPS 基于经调整净利润计算）   
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1 头部国际品牌 1-9 月线上销售数据 

资生堂：24Q3 资生堂品牌天猫+抖音双平台合计 GMV 为 2.70 亿元，同比

+46%；24 年 1-9 月资生堂品牌天猫+抖音双平台合计 GMV 为 10.99 亿元，同

比-6%。 

雅诗兰黛：①雅诗兰黛品牌：24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 6.66 亿

元，同比+12%；24 年 1-9 月天猫+抖音双平台合计 GMV 为 31.93 亿元，同比

+14%；②海蓝之谜品牌：24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 5.45 亿元，同比

+29%；24 年 1-9 月天猫+抖音双平台合计 GMV 为 19.77 亿元，同比+14%。 

欧莱雅：①兰蔻品牌：24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 6.03 亿元，同比

-12%；24 年 1-9 月天猫+抖音双平台合计 GMV 为 28.83 亿元，同比-7%；②欧

莱雅品牌：24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 11.66 亿元，同比+1%；24 年

1-9 月天猫+抖音双平台合计 GMV 为 52.93 亿元，同比+3%；③修丽可品牌：

24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 2.24 亿元，同比+8%；24 年 1-9 月天猫+

抖音双平台合计 GMV 为 12.39 亿元，同比+14%。 

宝洁：①玉兰油品牌：24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 5.76 亿元，同比

+11%；24 年 1-9 月天猫+抖音双平台合计 GMV 为 21.57 亿元，同比-5%；②

SK-II 品牌：24Q3 天猫+抖音双平台合计 GMV 为 4.43 亿元，同比-16%；24 年

1-9 月天猫+抖音双平台合计 GMV 为 15.87 亿元，同比-23%。 

表1：国外头部美妆集团旗下品牌线上销售数据 

公司 品牌 

9 月天猫 9 月抖音 9 月天猫+抖音 24Q3 天猫+抖音 1-9 月天猫+抖音 

GMV 

（亿元） 
yoy 

GMV 

（亿元） 
yoy 

GMV 

（亿元） 
yoy 

GMV 

（亿元） 
yoy 

GMV 

（亿元） 
yoy 

资生堂 资生堂 0.63  72% 0.46  210% 1.09  112% 2.70  46% 10.99  -6% 

雅诗兰黛 

雅诗兰黛 0.72  -24% 2.12  37% 2.84  14% 6.66  12% 31.93  14% 

海蓝之谜 0.65  7% 1.19  105% 1.84  55% 5.45  29% 19.77  14% 

合计 1.37  -11% 3.31  56% 4.68  27% 12.11  19% 51.70  14% 

欧莱雅 

兰蔻 0.92  -11% 1.07  80% 1.99  23% 6.03  -12% 28.83  -7% 

欧莱雅 2.23  -8% 1.89  18% 4.12  2% 11.66  1% 52.93  3% 

修丽可 0.44  -44% 0.26  34% 0.70  -29% 2.24  8% 12.39  14% 

理肤泉 0.53  -9% 0.21  50% 0.74  2% 2.49  16% 9.61  13% 

合计 4.13  -15% 3.43  36% 7.56  3% 22.42  -1% 103.77  2% 

宝洁 

玉兰油 1.05  -8% 0.98  86% 2.03  22% 5.76  11% 21.57  -5% 

SK-II 0.60  0% 0.38  5% 0.98  2% 4.43  -16% 15.87  -23% 

合计 1.65  -5% 1.36  53% 3.01  15% 10.19  -3% 37.44  -13% 

资料来源：久谦数据，民生证券研究院 
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2 宝洁：发布 2025 财年一季度业绩快报 

2.1 业绩概况：FY25Q1 净销售额同比小幅下滑，美容业务

承压相对明显 

业绩概况：FY25Q1（2024 年 7-9 月），宝洁实现净销售额 217.37 亿美元，

同比-1%；剔除外汇、收购和资产剥离的影响后的有机销售额同比+2%，主要系价

格上涨和销量增长；实现净利润 284 亿元，同比-12%；实现归母净利润 39.59 亿

美元，同比-12%。 

图1：FY23Q1-FY25Q1 宝洁营业收入（亿美元）及增速 

 
资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院 

分业务看，FY25Q1 期间：1）美容业务收入 38.92 亿美元，同比-5.00%，占

总营收 17.9%，营收下滑主要系高端护肤品牌 SK-II 的销售额下降，其售价高于细

分市场的平均水平；2）理容业务收入 17.23 亿美元，与去年基本持平，占总营收

7.9%；3）健康护理业务收入 31.47 亿美元，同比+2.37%，占总营收 14.5%，其

中口腔护理类业务的有机销售额实现低个位数增长；4）织物及家居护理业务收入

77.10 亿美元，同比+0.84%，占总营收 35.5%；5）婴幼儿及家庭护理业务收入

51.02 亿美元，同比-1.62%，占总营收 23.5%；6）其他业务收入 1.63 亿美元，

同比+13.19%，占总营收 0.7%。 
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图2：FY23Q1-FY25Q1 宝洁分业务收入（亿美元）及
增速 

 图3：FY23Q1-FY25Q1 宝洁分业务收入占比 

 

 

 
资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院  资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院 

提价策略带动公司整体有机销售额增长。FY25Q1（2024 年 7-9 月），宝洁有

机销售额同比+2%，其中产品价格同比+1%，有机销量同比+1%；分业务看，

FY25Q1 期间：1）美容业务有机销售额同比-2%，其中产品价格同比+1%，有机

销量同比持平；细分业务中，护肤品业务有机销售额同比下降 20%+，主要系销量

下降和超高端 SK-II 品牌销售额同比下滑 35%，公司表示目前消费者在选择护肤

品功效方面的行为正在发生变化，对大众护肤品的功效需求由过去的以爽肤为主

的基础功效转向抗衰老和多重功效，公司将调整创新产品组合以满足消费者持续

变化的需求；2）理容业务有机销售额同比+3%，其中产品价格同比+1%，有机销

量同比+5%；3）健康护理业务有机销售额同比+4%，其中产品价格同比+1%，

有机销量同比-1%；4）织物及家居护理业务有机销售额同比+3%，其中产品价格

同比持平，有机销量同比+1%；5）婴幼儿及家庭护理业务有机销售额同比持平，

其中产品价格同比持平，有机销量同比-1%。 

表2：FY23Q1-FY25Q1 宝洁各业务的有机销售额、有机销量、价格的同比增速 

业务 指标 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 

美容 

有机销售额 4% 3% 7% 11% 5% 1% 3% 3% -2% 

有机销量 -1% -4% 0% -1% 0% -1% 1% 1% 0% 

价格 7% 9% 8% 8% 7% 4% 4% 3% 1% 

理容 

有机销售额 5% - 7% 8% 9% 9% 10% 7% 3% 

有机销量 1% -8% -1% -1% -2% 1% 2% 2% 5% 

价格 8% 11% 10% 9% 9% 7% 2% 5% 5% 

健康护理 

有机销售额 8% 8% 9% 5% 9% 2% 2% 4% 4% 

有机销量 -2% -1% 1% -3% 0% -4% -4% 1% -1% 

价格 6% 5% 6% 6% 8% 5% 4% 2% 4% 

织物及家

居护理 

有机销售额 8% 8% 9% 8% 10% 6% 3% 2% 3% 

有机销量 -4% -7% -5% -2% 2% 1% 1% 3% 1% 
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价格 11% 13% 13% 6% 6% 4% 2% 3% 1% 

婴幼儿及

家庭护理 

有机销售额 6% - 6% 9% 7% 3% 0% -1% 0% 

有机销量 -3% - -4% 0% -3% -2% -3% -1% -1% 

价格 8% - 8% 8% 8% 4% 2% - - 

资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院；注：“-”指同比持平 

中国市场表现方面，FY25Q1（2024 年 7-9 月），宝洁在大中华区的有机销售

额下滑 15%，主要系市场疲软以及 SK-II 在市场上处于不利状态，公司预期仍需

一段时间才能恢复中国市场的增长；分业务看，美容护理部门旗下的护发业务/个

人护理业务/护肤业务在大中华区的有机销售额同比分别下滑双位数/个位数

/20%+；理容业务在大中华区的有机销售额同比下滑高个位数；婴幼儿及家庭护

理业务旗下的婴儿护理业务/女性护理业务在大中华区的有机销售额同比分别高个

位数增长/中个位数下滑。 

 

2.2 盈利情况：生产力提升带动毛利率同比+0.1pct 至

52.1%，净利率同比-2.5pct 至 18.3% 

FY25Q1 毛利率同比+0.1pct 至 52.1%。FY25Q1（2024 年 7-9 月），公司

实现毛利 113.16 亿美元，对应毛利率为 52.1%，同比+0.07pct，环比+2.46pct；

毛利率同比提升主要由生产力提升推动；同时公司预计随着全年实现 15 亿美元的

总成本节约目标，生产率贡献水平将保持或加速增长。 

图4：FY23Q1-FY25Q1 宝洁毛利（亿美元）及增速  图5：FY23Q1-FY25Q1 宝洁毛利率及增速 

 

 

 
资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院  资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院 

FY25Q1 SG&A 费用同比-2.5pct 至 18.3%。FY25Q1（2024 年 7-9 月），

公司 SG&A 费用为 55.19 亿元，对应 SG&A 费用率为 25.39%，同比-0.23pct。 
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图6：FY23Q1-FY25Q1 宝洁 SG&A 费用（亿美元）及
增速 

 图7：FY23Q1-FY25Q1 宝洁 SG&A 费用率及增速 

 

 

 
资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院  资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院 

FY25Q1 净利率同比-2.5pct 至 18.3%。FY25Q1（2024 年 7-9 月），公司

实现净利润 39.87 亿美元，对应净利率 18.34%，同比-2.49pct；实现归母净利润

39.59 亿美元，对应归母净利率 18.21%，同比-2.46pct。 

图8：FY23Q1-FY25Q1 宝洁净利润（亿美元）及增速  图9：FY23Q1-FY25Q1 宝洁净利率及增速 

 

 

 
资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院  资料来源：宝洁公司公告，民生证券研究院 

公司维持 2025 财年增长预期，预期全年有机销售额同比增长 3%-5%。根据

FY25Q1 电话会指引，公司维持 2025 财年（2024 年 7 月至 2025 年 6 月）销售

额增长预期，预计同比增长 2%-4%，有机销售额同比增长 3%-5%；同时，资本

支出预计将占净销售额的 4%-5%。2025 财年，就中国区业务而言，公司认为中

国市场的不可预测性较强，但公司已经对产品矩阵进行清理，未来将重点聚焦拥有

强劲增长潜力的品牌，同时重塑与分销商合作伙伴的市场推广模式，以增加覆盖范

围和覆盖质量；对于 SK-II，品牌正在推出超高端产品，并再次开始全国营销。 

 

 

 

48 51 54 58 56 55 59 63 
55 

-2.5%
-0.6%

7.7%
13.0%

16.1%

8.5%
8.6%

9.0%

-1.5%
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

10

20

30

40

50

60

70

SG&A费用（亿美元） yoy（右轴）

23% 25% 27% 28% 26% 26%
29% 31%

25%

-2

-1

0

1

2

3

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

SG&A费用率 yoy（右轴，pct）

40 40 
34 34 

46 
35 38 

31 
40 

-4.0%

-6.7%

1.7%
10.9%

15.0%

-11.8%

10.4%

-7.3%

-12.5%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

净利润（亿美元） yoy（右轴）

19% 19% 17% 17%
21%

16%
19%

15%
18%

-3

-2

-1

0

1

2

0%

5%

10%

15%

20%

25%

净利率 yoy（右轴，pct）



行业动态报告/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

3 投资建议 

目前整体消费承压的趋势相对明显，考虑到国际美妆龙头在国内市场业绩略

有承压、调整相对较慢，一些生产商或渠道商直接供应的低知名度品牌也在需求承

压情况下加速出清，行业竞争格局有望优化，国货美妆龙头的马太效应进一步凸显，

有望获得更多市场份额，我们推荐珀莱雅、巨子生物、水羊股份、润本股份，建议

关注丸美股份、福瑞达、上海家化、华熙生物。 

表3：重点公司盈利预测及估值 

代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

最新收盘

价（元） 

归母净利润(亿元) 归母净利润增速 PE 

24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

603605.SH 珀莱雅 389.22  98.10  15.60  19.22  23.62  30.71% 23.18% 22.90% 25  20  16  

2367.HK 巨子生物 538.27  47.94  19.75  26.36  34.19  34.47% 33.46% 29.74% 23  17  13  

300740.SZ 水羊股份 55.84  14.38  3.01  3.56  4.13  2.41% 18.05% 15.99% 19  16  14  

603193.SH 润本股份 107.14  26.48  3.19  4.12  5.19  41.21% 29.24% 25.83% 34  26  21  

料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB，巨子生物净利润数据为经调整净利润） 
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4 风险提示 

1）行业竞争加剧风险。在国际品牌、国内品牌纷纷加大投入的情况下，功效

性护肤品市场竞争变得越来越激烈。若公司不能及时开发出适应市场需求的新产

品，可 能会影响公司在细分市场的领先地位，从而使得公司销售收入增长放缓甚

至出现下滑，公司的盈利能力可能会受到不利影响。 

2）终端需求不及预期。若消费者的消费信心低迷，对于产品的购买力下降，

将影响到产品的销售情况，对企业的经营造成不利影响。 
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