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市值最小的“互联网+”明星企业 
 
 
事件 

 日前，青岛金王发布了 2014 年业绩快报，我们整理了公司近年来的发展脉络。 

 

评论 

 产销研一体化的明星企业，互联网+是亮点：为了减少对单一业务的依赖，公司在保持蜡烛产业的领先地位的同时，

向同为化工行业但具有更高利润的化妆品行业转型，近三年来，公司先后成为了以下公司的控股股东：杭州悠可

（37%股份）、广州栋方（45%）、上海月沣（60%），收购标的质量绝佳，迅速搭建了产销研一体化的互联网+企

业，前景看好，并且致力于线上线下协同整合发展，收购标的的收益从 2015 年开始将在公司并表中体现。 

  

 悠可公司的人才是公司实现互联网+发展的关键：对于互联网行业而言，最关键的价值在于人才，而其中产品运营又

是重中之重，悠可公司的团队来自于阿里巴巴、亚马逊、京东、强生、雅芳等知名公司，团队拥有互联网和化妆品

的复合背景，目前悠可网代理了雅诗兰黛、法国娇韵诗等诸多国际一线化妆品在淘宝天猫上的运营，销售业绩骄

人，充分受益于化妆品和电商行业的发展。 

  

 广州栋方和上海月沣为公司提供了坚实的线下基础：广州栋方是一家化妆品 OEM/ODM 的公司，公司研发实力雄

厚，缺乏的是品牌效应和销售渠道，而上海月沣则与屈臣氏和万宁拥有良好的线下渠道合作伙伴关系，再加上悠可

销售能力，公司通过并购产生的协同效应能充分发挥收购公司的价值。 

 

 公司董事长锐意进取，重度参与增发：公司董事长陈索斌的控制公司金王集团于 14 年 7 月 29 日的定增计划中以

10.25 元认购了 1700 万股，锁定期为三年，同时，陈索斌董事长从公司建立至今一直致力于公司的发展，锐意进

取，不懈推进公司向利润更高的化妆品行业转型。 

 
 

投资建议 
给予“买入”评级，预计 15-16 年的 EPS 为 0.29 和 0.37 元，给予 6-12 个月目标价 40 元。 
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产销研一体化的互联网+明星企业 

公司以蜡烛制造起家 

 公司是亚洲最大的蜡烛制造公司，在中国出口的蜡烛制造产品总量占据
15%，其它多数企业规模较小，主要依靠传统工艺和材料，生产加工最基
本用途的普通蜡烛及其相关制品，产品同质化严重，品牌效应不明显，销
售手段单一，处于较为初级的竞争状态。公司多年来通过自主创新、研发
设计、提升品牌效应、打造国际化产业布局等手段，逐步形成了品牌和产
品差异化的优势，在产品细分市场上处于绝对优势地位，行业龙头地位突
出，在欧洲的品牌地位优势突出。 

 公司作为我国从事新材料蜡烛制品生产和销售的龙头企业，熟知欧美主流
消费者的需求，拥有明显的品牌优势。与中国工艺蜡烛产品出口普遍采用 
OEM 的方式不同，多年以来，本公司制造的新材料蜡烛产品在海外销售大
部分使用自有品牌，并已经获得了海外众多客户的认同，成为唯一在欧美
市场上具有一定品牌知名度的国内蜡烛制造商。公司拥有的 Kingking 商标
已先后在包括美国在内的全球 20 多个国家进行了注册，海外知识产权不
断得到有效保护，进一步奠定了公司品牌在行业内的领先地位。 

 依托公司在工艺香薰蜡烛等相关香薰产品配方、检测等核心技术方面的优
势，与国内外知名化妆品企业合作，构建以工艺香薰蜡烛、精油等时尚香
薰产品为核心卖点，并囊括相关化妆品的直接面对国内消费者的终端销售
网络，推动国内终端零售市场的持续增长。 

 公司的主营业务已经进入了一个相对平稳的时期，二次腾飞需要新的引擎
来助力，事实上，公司于 2012 年便开始小试身手，合计收购了广州植萃
集化妆品有限公司 40%的股权，植萃集为即为后来收购的广州栋方的子公
司，初期的广州植萃集 20%股权投资仅花费 120 万元变呈现爆发式的增长，
植萃集通过屈臣氏等渠道销售。 

图表 1：公司 2009 年到 2013 年营业收入规模  图表 2：公司 2009 年到 2013 年净利润规模 

 

   

 
来源：公司资料，国金证券研究所    

公司董事长锐意进取，带领公司向化妆品领域转型 

 公司董事长毕业于北京大学并在美国获得工商管理硕士学位，93 年创立青
岛金王集团，带领公司发展至今，金融危机后海外销售受到影响后，开始
主动求变，一方面保持蜡烛相关制品的领导地位，另一方面则主动向利润
品较高同为化工产业的化妆品转型，目前已经初步形成了产销研一体化的
互联网+化妆的明星企业。 

 我们对比公司初期蜡烛制造便可发现，公司董事长具有极强的品牌意识和
研发意识，即使对于蜡烛制造，也脱离了一般小加工厂仅满足的加工环节
的小农意识，公司为蜡烛制造专门设立研发中心以研发高端产品通过自由
品牌进军欧美市场，同时，公司的产品质量过硬，为家乐福、沃尔玛以及
麦德龙等超市的供应商，在蜡烛制造时代就可被称作是产销研一体化。 
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图表 3：公司一步一个脚印转型化妆品企业 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  

 公司收购的悠可网可谓是化妆品电商的明星企业，创始人阵容豪华，有来
自于阿里巴巴的前销售副总裁，以及阿里巴巴、亚马逊、雅芳、强生等诸
多世界级企业的前员工，决定了这家化妆品电商的基因就高人一筹，旗下
代理品牌包括倩碧， 雅诗兰黛 娇韵诗， 欧莱雅药妆品牌薇姿、理肤泉、 
韩妆著名品牌 WHOO(韩后)、Thefaceshop, 谜尚， SKinfood、悠语 yoryu
等等。在 2012 年创立的公司仅在 2014 年的双十一就创下了 1.3 亿销售额，
是淘宝天猫名副其实的化妆品龙头企业。 

图表 4：悠可网代理的一线品牌 

 
来源：公司资料、国金证券研究所 

 广州栋方是一家化妆品的研发和制造公司，致力于 OEM 和 ODM 制造，公
司的品牌产品有阿芙精油，具有 20 年的研发制造经验，缺少的则是化妆品
的销售渠道。上海月沣是的品牌销售包括美津植秀, 肌养晶,亚提克兰，皆
为屈臣氏的畅销产品，具有线下的渠道推广销售能力和与化妆品销售连锁
的长期伙伴关系。 

 我们认为，受限于蜡烛市场有限，青岛金王的发展陷入了一个瓶颈，在国
内强大的化妆品需求（根据艾瑞咨询 2017 年的化妆品销售突破 7000 亿元，
约有 20%将通过网上销售），根据过往的成功经验，公司必将迎来新一轮
的发展高峰，通过协同效应，公司未来的利润超过收购标的的利润承诺将
是大概率事件。 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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