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公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

贝泰妮(300957)公司点评报告 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 一季度增速有所放缓，看好后续增长提速 

——贝泰妮(300957)2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季度报告。 

 

点评： 

 一季度整体收入利润增长放缓，利润率水平维持稳定 

2023 年一季度，公司实现营业收入 8.63 亿元，同比 2021 年同期增长

6.78%，归属于上市公司股东净利润 1.58 亿元，同比增长 8.41%，归属于

上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.27 亿元，同比增长 1.72%，22

年四季度以来公司增速有所放缓。公司经营性活动产生的现金流净额-1.97

万元，同比下降 17.70%。公司销售毛利率 76.11%，同比下降 1.71 个百分

点。销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率，分别为

47.60%/7.72%/3.93%/-0.79%，较去年同期分别-0.42/+0.14/+0.10/-0.35 个

百分点，归母净利润率 18.33%，较去年同期提升 0.28 个百分点。 

 

 主品牌聚焦核心系列和大单品，新品牌产品品类不断丰富 

公司以“薇诺娜”品牌为核心，目前形成了包含“薇诺娜宝贝”、“瑷科缦”、

“贝芙汀”等多品牌共同发力的品牌矩阵。对于主品牌“薇诺娜”，2023 年

公司将不断升级经典产品，同时坚持敏感肌 PLUS 战略，延伸“防晒”系

列、“冻干面膜”系列、“舒缓保湿特护精华液”等重要核心单品，4 月上新

院线级屏障霜。“薇诺娜宝贝”以“舒润滋养”系列产品为核心，不断丰富

产品矩阵，满足婴幼儿洗浴、润肤、防晒等多种需求。高端专业抗老科技品

牌 “瑷科缦”推出“专妍”、“美妍”以及“萃妍”三个系列，建立由水、

乳、精华以及功能性食品等组成的产品矩阵雏形，积极开拓线上、线下专业

渠道。2023 年公司即将推出专业祛痘品牌贝芙汀，以中国皮肤疾病大数据

为研究基础，通过顶级医研结合+AI 人工智能深度学习自主研发，独创整合

性精准治痘解决方案。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内皮肤学级护肤品龙头，多品牌矩阵逐步完善。预计公司 23-25年，

EPS 为 3.14/3.96/4.93 元，对应 PE 为 34/27/22x，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

新品牌推广不及预期风险；行业竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4022.40  5013.87  6460.91  8153.36  10119.76  

收入同比(%) 52.57  24.65  28.86  26.20  24.12  

归母净利润(百万元) 862.92  1051.23  1332.16  1678.77  2087.24  

归母净利润同比(%) 58.77  21.82  26.72  26.02  24.33  

ROE(%) 18.15  18.93  20.35  20.41  20.24  

每股收益(元) 2.04  2.48  3.14  3.96  4.93  

市盈率(P/E) 53.03  43.53  34.35  27.26  21.92  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 222.83 / 107.91 

A 股流通股（百万股）： 217.39 

A 股总股本（百万股）： 423.60 

流通市值（百万元）： 23482.87 

总市值（百万元）： 45757.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5225.03  5715.03  6812.33  8582.93  10795.61   营业收入 4022.40  5013.87  6460.91  8153.36  10119.76  

  现金 2034.63  2514.30  4590.20  5773.41  7804.93   营业成本 965.17  1243.05  1598.21  2005.22  2475.82  

  应收账款 247.40  270.09  366.84  462.94  574.59   营业税金及附加 52.12  56.10  72.29  91.23  113.23  

  其他应收款 13.11  20.10  25.90  32.68  40.56   营业费用 1680.77  2047.88  2638.91  3329.83  4199.70  

  预付账款 46.42  41.61  53.50  67.12  82.88   管理费用 245.50  343.04  536.26  668.58  779.22  

  存货 463.27  670.75  888.45  1114.70  1376.31   研发费用 113.22  254.70  181.55  229.11  284.37  

  其他流动资产 2420.20  2198.19  887.45  1132.08  916.34   财务费用 -10.07  -14.36  -47.18  -44.64  -71.18  

非流动资产 587.46  1003.68  842.48  880.27  890.98   资产减值损失 -11.91  -18.99  -12.42  -12.99  -13.08  

  长期投资 0.00  82.78  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 10.80  -5.52  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 112.56  206.37  388.84  483.28  527.08   投资净收益 18.83  80.58  20.61  24.66  29.56  

  无形资产 64.59  77.94  77.94  77.94  77.94   营业利润 1015.71  1212.11  1537.72  1937.94  2409.52  

  其他非流动资产 410.32  636.60  375.69  319.05  285.96   营业外收入 10.88  8.95  4.37  5.11  6.01  

资产总计 5812.49  6718.72  7654.81  9463.21  11686.59   营业外支出 8.71  7.19  3.83  4.55  5.37  

流动负债 899.75  991.87  1005.20  1136.12  1273.88   利润总额 1017.88  1213.86  1538.26  1938.50  2410.15  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 153.81  163.45  207.13  261.02  324.53  

  应付账款 296.30  310.82  399.63  501.40  619.08   净利润 864.06  1050.42  1331.13  1677.48  2085.62  

  其他流动负债 603.45  681.04  605.57  634.72  654.81   少数股东损益 1.14  -0.81  -1.03  -1.30  -1.61  

非流动负债 134.28  125.07  55.57  55.57  55.57   归属母公司净利润 862.92  1051.23  1332.16  1678.77  2087.24  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1040.16  1258.70  1532.80  1961.23  2425.72  

  其他非流动负债 134.28  125.07  55.57  55.57  55.57   EPS（元） 2.04  2.48  3.14  3.96  4.93  

负债合计 1034.02  1116.94  1060.78  1191.70  1329.46         

 少数股东权益 23.26  49.50  48.47  47.18  45.56  
 主要财务比率      

  股本 423.60  423.60  423.60  423.60  423.60   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2846.00  2846.00  2846.00  2846.00  2846.00   成长能力      

  留存收益 1485.60  2282.67  3275.95  4954.73  7041.96   营业收入(%) 52.57  24.65  28.86  26.20  24.12  

归属母公司股东权益 4755.20  5552.27  6545.56  8224.33  10311.57   营业利润(%) 56.33  19.34  26.86  26.03  24.33  

负债和股东权益 5812.49  6718.72  7654.81  9463.21  11686.59   归属母公司净利润(%) 58.77  21.82  26.72  26.02  24.33  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 76.01  75.21  75.26  75.41  75.53  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 21.45  20.97  20.62  20.59  20.63  

经营活动现金流 1152.72  769.45  873.40  1231.30  2024.82   ROE(%) 18.15  18.93  20.35  20.41  20.24  

  净利润 864.06  1050.42  1331.13  1677.48  2085.62   ROIC(%) 43.66  73.25  67.39  68.70  82.70  

  折旧摊销 34.52  60.95  42.26  67.92  87.39   偿债能力           

  财务费用 -10.07  -14.36  -47.18  -44.64  -71.18   资产负债率(%) 17.79  16.62  13.86  12.59  11.38  

  投资损失 -18.83  -80.58  -20.61  -24.66  -29.56   净负债比率(%) 4.73  5.59  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 224.21  -317.37  -406.34  -438.94  -49.24   流动比率 5.81  5.76  6.78  7.55  8.47  

  其他经营现金流 58.83  70.39  -25.87  -5.86  1.80   速动比率 5.28  5.07  5.89  6.57  7.39  

投资活动现金流 -2558.48  -18.49  1505.21  -75.20  -70.33   营运能力           

  资本支出 270.68  353.42  100.00  100.00  100.00   总资产周转率 1.09  0.80  0.90  0.95  0.96  

  长期投资 2300.35  -261.69  -92.25  0.00  0.00   应收账款周转率 17.42  18.32  19.83  19.65  19.51  

  其他投资现金流 12.56  73.25  1512.96  24.80  29.67   应付账款周转率 4.67  4.09  4.50  4.45  4.42  

筹资活动现金流 2664.24  -319.66  -302.70  27.11  77.03   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 2.04  2.48  3.14  3.96  4.93  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.72  1.82  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 63.60  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 11.23  13.11  15.45  19.42  24.34  

  资本公积增加 2820.30  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -219.66  -319.66  -302.70  27.11  77.03   P/E 53.03  43.53  34.35  27.26  21.92  

现金净增加额 1258.48  431.32  2075.91  1183.21  2031.52   P/B 9.62  8.24  6.99  5.56  4.44  

       EV/EBITDA 40.17  33.19  27.26  21.30  17.22  



    

      

 

 


