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贝泰妮（300957）：22年业绩平稳
增长，股权激励彰显信心 

   2023年 3月 31日 

 强烈推荐/维持  

 贝泰妮 公司报告 

 

事件：贝泰妮发布 2022 年财报，公司实现营业收入50.14 亿元，同比+24.65%；

归母净利润 10.51 亿元，同比+21.82%。其中 Q4 实现营业收入 21.18 亿元，

同比+10.93%；归母净利润 5.34 亿元，同比+5.17%. 

下半年电商渠道表现较弱，23年有望环比改善，线下渠道逆势高增有望延续。

分渠道看，全年线上渠道营收 40.28 亿元，同比+22.06%，受产品负面舆论

等因素影响，公司 Q4 电商平台表现较弱，拉低了全年的收入增长，公司

Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别同比+59.3%、+37.26%、+20.65%和+10.93%，增速

逐季度下降。目前，负面舆论影响已基本消退，且公司于 23 年 3 月 1 日公告

聘请具有丰富渠道运营管理经验的张梅担任副总经理，有望为线上渠道运营

注入新活力，期待 23 年线上渠道实现触底反弹。22 年线下渠道实现营收 9.7

亿元，同比+37.04%，新开直营门店 76 家，在疫情反复的背景下仍实现逆势

高增。预计 23 年在线下消费场景复苏的背景下公司线下渠道有望延续高增。 

研发投入大幅增加，整体盈利能力基本稳定。公司全年销售毛利率 75.21%，

同比-0.8pct.，与去年同期基本持平。销售、管理和研发费用率分别同比-0.96、

+0.74 和+2.26pct.，公司整体销售和管理费用的管控较好。研发费用投入加

大，公司对研发的重视程度持续增强，研发平台建设初见成效。归母销售净

利率约 20.97%，较去年同期基本持平，公司整体盈利能力基本稳定。 

主品牌市场地位持续巩固，新品类和新品牌拓展静待花开。2022 年双十一薇

诺娜品牌位列天猫美妆类第 6 名，“舒敏保湿特护霜”蝉联天猫“双 11”舒敏

类面霜 TOP1，清透防晒系列实现声量销量双赢，薇诺娜 baby天猫双 11 婴

童护肤行业排名 TOP4，主品牌市场地位持续巩固。公司 2022 年推新步伐加

快，薇诺娜推出舒缓保湿特护精华液，补充敏感肌修护赛道，推出赋活修护

精华针对敏感肌抗衰，在私域渠道推出高端薇诺娜 PRO 臻研系列等，围绕“敏

感肌+”向高功效抗衰领域拓展；高端抗衰品牌 AOXMED 于 7 月正式推出，

目前已在北京和西安开出线下门店；新孵化抗痘品牌贝芙汀，利用皮肤疾病

大数据和 AI 技术独创整性精准治痘方案。与此同时，公司已启动注射用 III

类医疗器械产品申报，向医美领域进军。公司持续搭建多功效护肤矩阵，在

强技术加持下，经过新品类和新品牌有望打造全新增长曲线。 

股权激励计划彰显信心，期待公司业绩表现。公司 2023 年限制性股票激励

计划拟授予限制性股票 635.4 万股，约占总股本的 1.50%，首次授予的激励

对象共计 298 人。对应的业绩条件为：以 2022 年营收和净利润为基数，23-25

年营收和净利润增长率不低于 28%、61.28%和 100%，计算得到 23-25 年同

比增速分别为 28%、26%和 24%，业绩目标较高，彰显公司经营信心。公司

沿着发展目标稳步推进，经验丰富的管理团队和高效的组织机制提供保障，

期待公司未来 3-5 年的业绩表现。 

盈利预测：功效护肤赛道持续高景气，公司在产品、品牌、技术和渠道等方

面均具备较强竞争力，且已得到市场验证，将充分享受行业增长红利，强技

术加持下新品类和新品牌的孵化将带来新业绩增长点。预计公司 23-25 年归

母净利润为 13.4、16.9 和 21.04 亿元， EPS 为 3.2、3.99 和 4.97 元。对应

23-25 年 PE 为 40、32 和 26 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

公司简介：  

公司是以“薇诺娜”品牌为核心，专注于应

用纯天然的植物活性成分提供温和、专业的
皮肤护理产品，重点针对敏感性肌肤，在产

品销售渠道上与互联网深度融合的专业化
妆品生产企业。公司以“打造中国皮肤健康

生态”为使命，以皮肤学理论为基础，结合

生物学、植物学等多学科技术，持续进行产
品研发和技术创新，不断向消费者提供符合

不同皮肤特性需求的专业型化妆品。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 222.83-115.7 

总市值（亿元） 539.54 

流通市值（亿元） 276.89 

总股本/流通 A股（万股） 42,360/42,360 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 2.63 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、同花顺，东兴证券研究所 
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风险提示：新品牌孵化效果不及预期，行业新规和政策变化，市场竞争加剧。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,225.03 5,013.87 6,464.35 8,176.56 10,081.02 

增长率（%） 52.57% 24.65% 28.93% 26.49% 23.29% 

归母净利润（百万元） 862.92 1,051.23 1,338.36 1,689.56 2,104.10 

增长率（%） 58.77% 21.82% 27.31% 26.24% 24.54% 

净资产收益率（%） 18.15% 18.93% 19.91% 20.67% 21.04% 

每股收益(元) 2.12 2.48 3.16 3.99 4.97 

PE 60.08 51.36 40.31 31.93 25.64 

PB 11.35 9.72 8.03 6.60 5.40   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 5225 5715 7008 9493 11751 营业收入 4022 5014 6464 8177 10081 

货币资金 2035 2514 3242 4100 5055 营业成本 965 1243 1551 1921 2319 

应收账款 247 270 373 456 572 营业税金及附加 52 56 72 91 113 

其他应收款 13 20 26 33 40 营业费用 1681 2048 2650 3352 4133 

预付款项 46 42 42 38 36 管理费用 245 343 420 531 605 

存货 463 671 791 1008 1199 财务费用 -10 -14 -28 -9 17 

其他流动资产 1558 526 576 1555 2133 研发费用 113 255 357 464 579 

非流动资产合计 587 1004 949 906 870 资产减值损失 11.91 18.99 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 83 83 83 83 公允价值变动收益 10.80 -5.52 2.64 -1.44 0.60 

固定资产 113 206 182 157 132 投资净收益 18.83 80.58 49.70 65.14 57.42 

无形资产 65 78 76 73 71 加：其他收益 27.05 71.88 49.46 60.67 55.07 

其他非流动资产 34 50 0 0 0 营业利润 1016 1212 1544 1950 2429 

资产总计 5812 6719 7956 10399 12621 营业外收入 10.88 8.95 8.95 8.95 8.95 

流动负债合计 900 992 1131 2121 2520 营业外支出 8.71 7.19 7.19 7.19 7.19 

短期借款 0 0 11 908 1168 利润总额 1018 1214 1546 1952 2431 

应付账款 296 311 426 501 621 所得税 154 163 208 263 327 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 864 1050 1338 1689 2103 

一年内到期的非流动负债 49 62 62 62 62 少数股东损益 1 -1 -1 -1 -1 

非流动负债合计 134 125 56 56 56 归属母公司净利润 863 1051 1338 1690 2104 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 1034 1117 1187 2177 2576 成长能力      

少数股东权益 23 50 49 48 47 营业收入增长 52.57% 24.65% 28.93% 26.49% 23.29% 

实收资本（或股本） 424 424 424 424 424 营业利润增长 56.33% 19.34% 27.37% 26.29% 24.57% 

资本公积 2846 2846 2846 2846 2846 归属于母公司净利润增长 58.77% 21.82% 27.31% 26.24% 24.54% 

未分配利润 1330 2072 3152 4505 6196 获利能力      

归属母公司股东权益合计 4755 5552 6721 8175 9998 毛利率(%) 76.01% 75.21% 76.00% 76.50% 77.00% 

负债和所有者权益 5812 6719 7956 10399 12621 净利率(%) 21.48% 20.95% 20.69% 20.65% 20.86% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 14.85% 15.65% 16.82% 16.25% 16.67% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 18.15% 18.93% 19.91% 20.67% 21.04% 

经营活动现金流 1153 769 1148 482 1360 偿债能力      

净利润 864 1050 1338 1689 2103 资产负债率(%) 18% 17% 15% 21% 20% 

折旧摊销 78.44 103.76 24.76 24.76 24.76 流动比率 5.81 5.76 6.20 4.48 4.66 

财务费用 -10 -14 -28 -9 17 速动比率 5.29 5.09 5.50 4.00 4.19 

应收帐款减少 0 0 -103 -83 -116 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.09 0.80 0.88 0.89 0.88 

投资活动现金流 -2558 -18 -281 -293 -368 应收账款周转率 19 19 20 20 20 

公允价值变动收益 11 -6 3 -1 1 应付账款周转率 19.48 16.52 17.54 17.64 17.98 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 19 81 50 65 57 每股收益(最新摊薄) 2.12 2.48 3.16 3.99 4.97 

筹资活动现金流 2664 -320 -140 670 -37 每股净现金流(最新摊薄) 2.97 1.02 1.72 2.03 2.25 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.23 13.11 15.87 19.30 23.60 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 64 0 0 0 0 P/E 60.08 51.36 40.31 31.93 25.64 

资本公积增加 2820 0 0 0 0 P/B 11.35 9.72 8.03 6.60 5.40 

现金净增加额 1258 431 727 859 955 EV/EBITDA 47.94 39.57 32.92 25.83 20.28   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 贝泰妮（300957）：消费淡季下业绩韧性强，新品类新品牌拓展静待花开 2022-10-28 

公司普通报告 贝泰妮（300957）：强产品力下业绩增长强劲，新品类新品牌拓展静待花开 2022-08-30 

公司普通报告 贝泰妮（300957）：22 年 Q1 业绩增长超预期，新品类新品牌拓展静待花开 2022-05-10 

行业深度报告 化工行业 2023 年策略报告：行业景气回落，细分领域迎来机遇期 2022-11-28 

行业深度报告 基础化工行业：行业高景气有望持续，竞争格局将进入新阶段 2022-05-19 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业

首席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研

究助理，主要负责化妆品、免税、黄金珠宝、电商、传统零售等研究方向。 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究助理，主

要负责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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