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布局化妆品全产业链的“互联网+”标的 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.168 0.152 0.298 0.364 0.492 

每股净资产(元) 1.87 1.96 2.27 2.64 3.13 

每股经营性现金流(元) 0.26 0.18 0.49 0.51 0.61 

市盈率(倍) 110.45  122.05  52.17  42.72  31.58  

净利润增长率(%) 3.52% -9.50% 95.48% 22.13% 35.28% 

净资产收益率(%) 9.01% 7.78% 13.13% 13.79% 15.72% 

总股本(百万股) 321.92 321.92 321.92 321.92 321.92 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 化妆品行业正处于机会变革期，看好全产业链布局的青岛金王发展前景： 

1、电商渠道的销售占比正不断攀升，并逐步规范化。杭州悠可身为化妆品

代运营行业龙头，业务增长潜力巨大；2、有正品背书的 B2C 模式逐渐成为

化妆品电商主流。杭州悠可与四大美妆 B2C 平台都有长期稳定的合作关

系，是青岛金王“互联网+”战略的核心载体；3、专业连锁店是唯一稳步增

长的线下渠道。上海月沣线下营销运营能力突出，未来三年将随屈臣氏、万

宁继续高速扩张，为青岛金王贡献高额利润的同时，提供优质的线下渠道支

持；4、化妆品行业的整体规模大但品牌集中度低，中小品牌有望借助新兴

渠道实现跨越式发展。青岛金王已具备自主研发生产能力（广州栋方），以

及自有品牌孵化运营能力（植萃集），未来可通过自建和对外深度合作两种

方式发展高利润率的自有品牌。 

 公司业务转型方向坚定，为实施公司未来战略，进一步投资并购预期强烈：

1、公司具有强烈的危机感和执行力，一年时间内成功收购了三家优质化妆

品行业标的；2、原主营业务新材料蜡烛工艺品已步入成熟期，增长空间有

限但能提供稳定现金流；3、正筹备与已投资子公司实现更深度联合，这是

集团层面实现各模块资源真正协同发展的基础；4、未来战略主要考虑两个

投资方向：通过收购或战略性投资，获取国内外优质的化妆品品牌资源；或

者继续拓展 APP、微商、代运营商等线上渠道资源。 

 员工持股计划新近推出：该计划资金规模上限为 1 亿元，预计涉及公司股票

约 639 万股，占公司总股本的 1.99%。 

投资建议 
 三家子公司都有较强支撑完成盈利承诺，2015 年净利润预计增长 95%。测

算 15、16、17 年青岛金王的 EPS 分别为：0.30、0.36、0.49 元。 

 以家庭与个人用品行业 2015 年平均 68 倍 PE 估算，青岛金王的目标价为

20.4 元。 

风险 

 石蜡等主要原材料价格波动风险、下一步投资收购进度低于预期、化妆品业

务各子公司的协同效果不佳。 
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一、借助化妆品线上渠道的崛起，中小品牌迎来弯道超车的最好机遇 

化妆品行业规模将继续稳定增长，电商渠道的地位不断攀升 

 2014 年中国化妆品零售交易规模为 4044.1 亿元，预计到 2017 年，这一
规模超过 7000 亿，年复合平均增长率为 20.8%。在化妆品零售行业的稳
步增长下，整体网购市场正在逐步向成熟期过渡，网民已普遍养成的网络
购物习惯，更多的消费者将会选择通过线上正规渠道购买化妆品，渗透率
还将逐年增长，线上美妆市场还有很大的挖掘潜力。 

图表 1：2010-2017 年中国化妆品零售交易规模 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

 从渠道上来看，互联网对美妆行业的渗透逐年提高，据 Euromonitor 统计，
美妆网购销售占比已从 2001 年的 0.7%上升到 2014 年的 15.5%。而预计
到 2016 年美妆行业互联网渠道占比或达 25%，成为与商超、百货并驾齐
驱的三大渠道之一。 

 近五年来，一直位列第一、第二的两大渠道：超市卖场和百货商场的份额
占比下滑趋势非常明显，到 2014 年超市卖场渠道占比 31.1%，比 2010 年
下降了将近 10 个百分点，百货商场下降到了 20.9%。 
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图表 2：中国化妆品行业渠道结构变化统计 2010-2014 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 从具体品类上看，2014 年护肤品类在中国化妆品市场规模中占比 48.35%，
占比最高并呈上升趋势，预计到 2019 年护肤品类市场规模占比将达到
50.83%。同时在未来 4 年里，彩妆品类、婴童专用产品品类和头发护理品
类的市场规模占比也将有一些增加。但洗浴及口腔护理品类的市场规模占
比有明显的下滑趋势，2014 年洗浴及口腔护理品类市场规模占比为
16.04%，预计到 2019 年，该品类的市场规模占比将下降到 13.43%。 

图表 3：2013-2019 年中国化妆品市场各细分品类占比 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 

线上渠道正逐步规范化，串货水货市场空间将缩小 

 艾瑞咨询测算化妆品行业的线上渗透率 2014 年为 29.9%，远远高于
Euromonitor 统计的 15.5%的线上渗透率，我们分析 传统零售行业统计渠
道销量时，多以品牌商官方渠道统计的流水为准。而电商在统计销量时，
直接选取了电商零售终端的销量。所以 Euromonitor 的统计口径是以品牌
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商官方授权的方式进入电子商务渠道为主的。那么剩下的化妆品更多的是
通过渠道串货的方式流入。其中还有一定比例的水货和假货。 

 随着品牌线上授权的比例近两年的较快提升（品牌商为增大客户覆盖面触
网动力强），将在一定程度上缩窄线上化妆品正品供需缺口，并逐步替代串
货及假货存续空间。化妆品电商行业中通过灰色渠道流入的商品比例将会
缩小，表现为艾瑞和欧瑞统计的线上美妆渗透率差距在逐渐缩小。 

 以雅诗兰黛为例，2014 年之前雅诗兰黛除自身官网之外，并没有品牌方直
接授权的线上渠道，但产品在天猫淘宝平台上一直有大量网店在销售。
2014 年 6 月雅诗兰黛正式入驻天猫旗舰店，由杭州悠可提供代运营服务，
开店当月交易额近 1000 万元，并在 2014 年双十一期间成交额达到
4088.3 万元，占据化妆品成交额第十一位。我们预计，随着雅诗兰黛全渠
道销售模式的开展，其线上正规渠道销售规模将会快速增长，而另一方面，
线下往线上串货、水货的占比将被压缩。 

 

图表 4：2011-2016 年艾瑞与欧睿对中国美妆市场线上渗透率的测算 

 
来源：Euromonitor，艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

有正品背书的 B2C 模式前景看好，天猫是最大化妆品线上渠道 

 艾瑞咨询数据显示，2015Q1 中国网络购物市场中 B2C 交易规模达 3737.1
亿元，在整体网络购物交易规模中占比达到 49.3%，比 2014Q1 增长 6 个
百分点，B2C 即将超过 C2C 成为网络购物市场的主流。从增速来看，B2C
市场增长迅猛，2014 年中国网络购物 B2C 市场同比增长 65.4%，增速是
C2C 市场增速的 2 倍有余，已成为推动网络购物市场快速发展的主力。 

 由于化妆品类的自身特点，消费者对于正品保障诉求更为强烈、另一方面
品牌商逐步重视电商渠道，开始与大型 B2C 电商进行战略合作，两个原因
共同促进了化妆品 B2C 市场份额的快速增长，我们预计化妆品品类的 B2C
销售额也将在今年正式超过 C2C。 

 我们根据调研访谈数据，估算出 2015 年上半年，天猫、唯品会、聚美优
品、京东四大 B2C 平台的化妆品交易规模占比分别为 54%、16%、14%
和 10%。相比于 2014 年上半年的 92%，CR4 略有上升。具体来看，天猫
仍然稳居第一，且由于国际大牌不断进驻天猫开设旗舰店，市场份额还在
提升。聚美优品 2014 年为提高品控力度，整顿灰色渠道，逐步将化妆品
业务中平台类运营部分全部转为自营，业务增长受一定影响。唯品会的化
妆品业务 2014 年增速高于 100%，在 2015 年一季度销售规模已经超过聚
美优品，位列 B2C 渠道第二位。 
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图表 5：2015 年上半年各 B2C 平台化妆品交易规模占比 

 
来源：国金证券研究所 

 

中国化妆品品牌集中度低，国际大牌控制力有限 

 从行业品牌集中度角度来看，中国化妆品市场排名前 10 的公司的市场占有
率从 2010 年开始呈下降趋势，2014 年 CR10 从 2013 年的 43.1%下降为
41.9%，CR20 从 2013 年的 57.5%下降到 2014 年的 57%，排名前 30 的
公司从 2013 年的 64.1%下降到 2014 年的 63.5%。对照发达国家的化妆品
市场来看，目前美日韩的集中度都远高于中国。 

图表 6：中、美、日、韩美妆市场集中度比较 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 

 从品牌的市场占比来看（含洗护用品），国内化妆品品牌仍处于竞争弱势，
宝洁、欧莱雅以及资生堂三家公司旗下品牌占据了前 10 中的 7 个位置。 

 而线上渠道的品牌排名，与化妆品行业全渠道的整体排名有较大区别。由
此可以看出，中小品牌借助新兴渠道，如果打法得当，存在弯道超车国际
大牌的机会。 
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图表 7： 2013-2019 年中国化妆品市场品牌占比一览 

品牌 所属公司 
年份 

2011 2012 2013 2014 

巴黎欧莱雅 欧莱雅中国有限公司 3.9% 4% 4.1% 4.2% 

玫琳凯 杭州玫琳凯化妆品公司 2.5% 2.6% 2.8% 3.1% 

玉兰油 宝洁广州有限公司 3.4% 3.2% 2.9% 2.7% 

海飞丝 宝洁广州有限公司 2.6% 2.6% 2.6% 2.4% 

飘柔 宝洁广州有限公司 2.2% 2.1% 2% 1.9% 

欧珀莱 资生堂中国有限公司 1.9% 1.8% 1.7% 1.7% 

完美 完美（中国）有限公司 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 

佳洁士 宝洁广州有限公司 1.7% 1.7% 1.6% 1.5% 

雅姿 安利（中国）有限公司 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 

美宝莲 欧莱雅中国有限公司 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

前 10大品牌占比 22.9% 22.5% 22% 21.8% 

前 20大品牌占比 31.6% 33.1% 32.8% 33.8% 

前 30大品牌占比 38.5% 40.4% 40.6% 41.9% 
 

来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 

 天猫 2014 年“双十一”以 571 亿元总成交额宣告结束，从美妆平台成交
额来看，冠军阿芙精油销售额为 6715 万；美即以 6663 万排名第二；国际
大牌中最靠前的是欧莱雅，以 4907 万进入前五，另有雅诗兰黛排名第 11
位。前 17 名中有 15 个大陆民族品牌。 

 从 2015 年上半年每个月天猫热销品牌 TOP10 统计来看，韩束一直稳居榜
首。越来越多的中、小品牌频频进入上半年化妆品热销前十榜单，例如欧
诗漫、韩后、美肤宝等等。而像雅诗兰黛这类的大品牌在上半年内并没有
进入榜单，线上渠道不如一些中小品牌表现火热。 

 

图表 8： 2014 年双十一美妆平台品牌成交额排名 

 
来源：数据魔方，国金证券研究所 
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图表 9： 天猫美妆 2015 年上半年热销品牌 TOP10 

 
来源：数据魔方，国金证券研究所 

 

国内新品牌借助线上渠道成功案例分析：“御泥坊” 

 御泥坊可以说是完全依赖线上渠道成长起来的面膜品牌。2006 年至今，御
泥坊在阿里平台上年销售额从半年不到 1000 元飙升至年销售额大于 3 亿。 

 御泥坊的成功一方面由于电视节目高曝光率的推广效应，从 2010 年 4 月
开始，御泥坊总裁戴跃锋先后参加了湖南卫视《天天向上》、《我是大美人》、
《越淘越开心》和《快乐购》等电视节目推广淘品牌，直接使得 2010 年
御泥坊年销售额达到 4000 万元。另一方面，御泥坊借中国 C2C 和 B2C 市
场快速增长的“顺风车”，承接淘宝的“大淘宝战略”重点做品牌，成功打造
了 2014 年线上渠道占比 95%的美妆品牌。 

图表 10：御泥坊 2014 年销售渠道占比  图表 11：御泥坊销售额增长  

 

 

  

 
来源：御泥坊对外公布数据，国金证券研究所  来源：御泥坊对外公布数据，国金证券研究所 

 

大力发展高利润率的自有品牌，是化妆品零售商的重点战略方向之一 

 从 2012 年年底开始，聚美已经陆续和资生堂、爱茉莉太平洋、高丝等旗
下品牌或独立 SKUs 签订独家代理合作，同时聚美的自有品牌河马家、芙
优润、魔法城堡等获得了初步成功。据估算，聚美的自有品牌毛利率在
65-75%，独家经销毛利率在 50%左右，聚美优品 2014 年的综合毛利率为
23.4%，公司利润基本来自于自有品牌和独家经销品牌。 
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 不论是线上还是线下渠道，对于化妆品零售商来说，增加自有品牌和独家
代理占比是增加盈利的最好途径。但是实现这一战略的重要基础是企业的
品牌运营能力，涉及到营销策划能力以及新品孵化定位等。 

图表 12：聚美自有、独家及代销品牌占美妆业务比例  图表 13：自有、独家及代销品牌毛利率  

 

 

 

 

来源：国金证券研究所测算  来源：高层电话会议，国金证券研究所 

 

二、布局化妆品全产业链的青岛金王将在行业发展新趋势中占得先机 

 青岛金王先后投资了杭州悠可、广州栋方、上海月沣三家化妆品行业企业，
通过投资收购进入线上渠道、线下渠道、产品研发及生产等环节，化妆品
产业链布局初步成型。 

图表 14：青岛金王投资收购布局一览 

 
收购披露日期 主营业务定位 

投资金额 

/万元 
所占股权比例 是否为关联交易 

杭州悠可 2013 年 12 月 线上代运营商 15170 37% 否 

广州栋方 2014 年 5 月 化妆品研发生产商 5192 45% 否 

上海月沣 2014 年 10 月 
品牌营销渠道运营商

（线下） 
14640 60% 否 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

杭州悠可：具备行业领先的线上运营能力，将是互联网+战略的核心载体 

 不同于大多数只服务于天猫或京东平台的代运营公司，杭州悠可采取全网
代理策略，进驻天猫旗舰店、京东第三方平台、聚美优品、唯品会等多平
台，帮助知名化妆品牌行使线上营销推广、分销、物流仓储、客服培训、
侵权管理等全方位服务，最大化品牌商利益。悠可目前代理品牌包括雅诗
兰黛，倩碧, 伊利沙白雅顿, 娇韵诗, 欧莱雅药妆品牌薇姿、理肤泉，韩妆
著名品牌 WHOO(后)、Thefaceshop、谜尚、 SKinfood 等等。 

 在 2014 年阿里双十一大促，杭州悠可依托一站式电子商务销售网络贡献
了 1.3 亿的销售额。一天时间，悠可旗下雅诗兰黛、倩碧、Eskin（薇姿&
理肤泉）、后、娇韵诗、THE FACE SHOP、谜尚七大品牌双十一销售额均
超过一千万元。 

 据艾瑞统计,我国 2013 年的化妆品代运营市场规模 131 亿元，预计到
2017 年增长至 745 亿元，年复合增速 54%。而其中杭州悠可与丽人丽妆，
是两大业内龙头企业。 
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 在化妆品代运营市场每年 50-60%高速增长的行业背景下，行业龙头悠可
的市占率有望进一步提升，年增速将达到 80-100%，。另一方面，规模扩
大后将有效摊薄仓储物流、客服等环节的运营成本，并增加与品牌商的议
价能力，利润率有往上攀升的空间（从 3%上升到 5%），完成业绩承诺有
保障。 

图表 15：杭州悠可主要合作品牌展示 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 16：化妆品代运营市场规模预测 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

 我们认为杭州悠可目前的核心竞争优势有三点： 

1. 聚焦于化妆品行业的线上专业化运营能力，以及相应的运营团队。包含网
站设计维护、市场推广、仓储物流（含仓储系统自主开发能力）、客户服务
等全部运营环节，其中专业化的线上美妆顾问团队是最大特色； 

2. 渠道完备：与大多数代运营公司专攻天猫不同，杭州悠可的线上渠道较为
丰富，除天猫之外，唯品会、京东、聚美优品等 B2C 平台都是悠可的长期
合作伙伴； 

3. 丰富的海外化妆品品牌资源，悠可董事长张子恒曾任阿里巴巴海外事业部
副总裁，负责海外品牌和进出口公司的对接。另外阿里巴巴对悠可的间接



公司研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

持股，也让悠可与天猫淘宝平台的数据、信息、品牌资源对接方面，拥有
独特优势。 

 承接这三大核心竞争优势，未来杭州悠可在为青岛金王贡献稳定的投资收
益之外，将成为母公司化妆品互联网+战略的重要载体，这个载体的预期将
远不止于一个纯粹线上销售渠道：以合作品牌与优势运营内容为基础，可
以往线上化妆品品牌集合运营店的方向拓展，也可以通过自建或收购搭建
美妆 APP 或微商等自有线上渠道，核心目标是在自有平台上汇聚流量和客
户，建立会员管理体系，通过客户数据分析来做相应的运营动作，并在此
平台上进行品牌筛选与培育，甚至可以将数据信息反馈到品牌定位和研发
设计环节。 

图表 17：杭州悠可组织设置及其职能说明 

部门名称 职能描述 主要岗位 

B2B 中心 
品牌拓展及维护，电商渠道

分销业务，数据分析与服务 

品牌负责人、KA 销售主管、品牌

推广/企划设计专员、数据分析师 

直销中心 
售前售后等环节的客户服

务，CRM 管理 

培训总监/主管、美容顾问（售前

客服）、客户关怀专员（售后服

务）、质检专员 

运营中心 
负责天猫等平台上的网店运

营工作 

店长、项目经理、网店设计师、推

广专员、店铺运营专员 

IT 中心 网站系统开发与维护 
系统开发工程师、软件测试工程

师、运维工程师、前端开发工程师 

UED 中心 产品创新，界面视觉引导 交互设计师、用户体验设计师 

仓储 

物流中心 

自有仓储管理、快递公司对

接与管理 
供应链项目负责人、仓库作业人员 

无线 

运营中心 
移动产品开发与运营 无线开发经理、运营专员 

总经办/财务/

行政人力中

心 

财务、行政、人事等内部服

务职能模块 
  

 

来源：国金证券研究所 

 

广州栋方：自主研发生产能力是金王化妆品全产业链布局的基础 

 广州栋方拥有专业的科研中心及专业人才和优秀团队，曾于 2009 年将 ITC
的 medeep(水理肌)成功引进中国市场,实现了国际品牌的快速本土化。ITC
作为日本最大的化妆品制造厂商,选择栋方作为合作伙伴,说明其对栋方在研
发、设计、品质等方面都很认可。也曾经打造了中国网络化妆品第一爆品
“阿芙精油”。 

 通过植萃集（青岛金王间接持有植萃集 40%股权）的 ODM 运营案例，除
产品代加工外，广州栋方还积累了宝贵的一站式全程配套增值运营服务经
验，包括产品规划、产品设计、配方研发、包材原料采购、产品灌装、产
品送检等全过程。而这以自主研发生产为核心的一站式全程配套能力，将
使得广州栋方在整个青岛金王的化妆品产业布局中，扮演重要的角色。 

上海月沣：线下营销运营能力突出，利润贡献最大 

 上海月沣是一家化妆品品牌营销渠道运营商，现阶段主要通过屈臣氏、万
宁等个人用品连锁店来销售肌养晶、美津植秀品牌。2015 年第一季度财报
公司归属于母公司所有者的净利润较去年同期增长 88.28%，主要原因就是
本报告期合并上海月沣所致。 

 上海月沣未来业绩成长路径： 
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1、 合作门店拓展。上海月沣与屈臣氏拥有 13 年的长期合作关系，截止
2014 年底在屈臣氏 1800 多家门店中的 645 家设有专柜。屈臣氏总裁
在屈臣氏进入内地 25 周年庆典上透露，预计到 2017 年底，屈臣氏将
在中国开出 3267 家店铺。而万宁未来三年内将在内地开出 300 家新店，
平均每年新开 100 家店。由此推算 15-17 年上月沣的合作门店数年增
长率在 20-30%之间。 

2、 合作品牌拓展：目前合作品牌有美津植秀、肌养晶和植萃集三家，其
中美津植秀是纯代理品牌，上海月沣只负责销售环节，利润贡献有限。
主要利润来源于肌养晶，该品牌上海月沣拥有 50%商标权。另外青岛
金王间接控股 40%的品牌植萃集在月沣的线下渠道正尝试铺开。 

3、 销售方式和销售效率的提升：目前两个日本合作品牌都是背柜的销售
形式，未来可能考虑做货架品牌。上海月沣拥有超过 1600 名专业美容
顾问，具备很强的线下营销运营能力，目前的坪效约为 1 万元/周/米。 

 根据投资协议，上海月沣与青岛金王是以 2014 年 9 月 1 日至 2015 年 8 月
31 日为估值定价期（4000 万），按照 6.1 倍 PE 进行定价，股价转让价款
共分五笔支付。若如上海月沣在每个结算期间的盈利实现数据之和超过当
期的盈利承诺数据，则由公司按照该结算期间的盈利超额（为实际盈利数
据与盈利承诺数据之差）部分的 50%以现金方式给予蔡燕芬、朱裕宝及其
管理团队奖励。 

植萃集：自有品牌承接母公司资源，拓展路径丰富 

 2012 年，青岛金王的子公司青岛五月花品牌管理有限公司对广州植萃集化
妆品有限公司投资 240 万元，占其权益的 40％，试水化妆品产业。随着青
岛金王对于广州栋方、上海月沣和杭州悠可的布局，植萃集短短两年间，
已经成为国内化妆品界为数不多的一体化品牌，它集科研、生产、服务于
一身，从原料到终端都受到全程的质量把控。 

 植萃集利用上海月沣在屈臣氏的线下资源快速铺开，已经成为屈臣氏形象
专柜品牌。另一方面，正与全国大部分顶级代理商、大连锁系统建立战略
合作关系。若发展顺利，未来植萃集可在杭州悠可的线上旗舰店进行销售，
销售额到一定规模之后，可投入资源在天猫开设品牌旗舰店，由杭州悠可
进行专业运营。同时还可以利用悠可的渠道资源，进入京东、唯品会、聚
美优品等其它电商平台。 

 青岛金王目前自有品牌有植萃集和 KINGKING，但知名度还不高，日本品
牌肌养晶上海月沣拥有 50%商标权，另外杭州悠可储备有多个海外期望进
入中国的二线优质品牌资源。下一阶段，青岛金王可选择自建、投资收购、
或者通过悠可与海外品牌进行深度合作等方式，发展出自有的强势化妆品
品牌。 

 植萃集只是青岛金王化妆品产业布局的前头先锋角色，能否取得巨大成功
还不能下定论，但青岛金王未来化妆品产业全渠道发展图景已经由此初步
显现，相信未来青岛金王以发展自有品牌为牵引，旗下生产研发、线上渠
道、线下渠道三大模块的协同合作将越来越紧密，产生 1+1+1 远大于 3 的
化合作用。 
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图表 18：植萃集正通过上海月沣的线下渠道资源快速铺开 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 19：植萃集化妆品有限公司营收增长统计（单位：万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、原主营业务步入成熟期，增长空间有限但能提供稳定现金流 

已是亚洲最大的新材料蜡烛工艺品生产商，具备技术及品牌优势 

 自 1993 创立以来，公司通过自主创新、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，已发展成为亚洲第一，全球排名前列的具有
国际竞争力的新材料蜡烛制品及相关制品生产商，行业龙头地位突出。公
司拥有 1200 多项专利产品，拥有的自主 Kingking 商标已先后在全球 26 个
国家进行注册。 
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 新材料蜡烛及工艺品业务营收在 2012 年 74,138 万元的高点之后逐步下降，
2013 年实现营收 65,449 万元，同比下降 11.72%，2014 年实现营收
65,449 万元，同比再次下降 11.94%。该业务毛利率在 2011 年为最低点，
之后逐年上升，2014 年毛利率达到 24.44%。 

 客户结构方面，2013 和 2014 年的前四大客户保持不变，分别是利洁时
Reckitt Benckiser、宜家 IKEA、英国百货公司 Sainsbury’s，ICA service 
AB，这四家占蜡烛工艺品业务总营收的比例稳定在 55%左右。 

 经过多年发展，国外的蜡烛及相关制品市场已经比较成熟，可以视为刚性
消费品之一，市场波动性有限。同时公司针对国外连锁超市等大客户的待
拓展资源也越来越少，预计该业务的海外市场销售额将基本稳定或略有下
降。但是另一方面，随着国内人民物质生活水平的提高和全球化对居民生
活方式的影响，新材料蜡烛作为生活装饰品与环境净化品有望逐步被国内
市场接受，所有国内市场有一定的增长潜力，可能填补一部分国外市场下
滑的份额。 

图表 20：新材料蜡烛及工艺品业务增长统计 2007-2014 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 21：2007-2014 新材料蜡烛及工艺品业务毛利率变化曲线统计 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 22：近两年蜡烛业务前五名客户收入及占比变化 

客户名称 

2013 年 2014 年 

排

名 
营业收入 占比 

排

名 
营业收入 占比 

Reckitt Benckiser（利洁时） 1  189,094,447.68  32.95% 1  137,875,400.80  27.24% 

SAINSBURY'S ASIA LIMITED 3  40,469,801.09  7.05% 2  59,036,268.45  11.66% 

IKEA 2  64,319,173.41  11.21% 3  48,959,444.98  9.67% 

ICA SVERIGE AB(NON FOOD) 4  28,931,167.01  5.04% 4  30,220,856.28  5.97% 

XENOS B.V. - - - 5  16,516,921.98  3.26% 

WM MORRISON(HK)LTD - 
LEISURE 2 
(GARDENING/SENSONAL TEAM) 5  18,152,467.15  3.16% - - - 

合计   340,967,056.34  59.41%   292,608,892.49  57.80% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

油品贸易利润贡献逐年下滑，公司将主动缩减规模 

 公司自 2007 年开始开展油品贸易业务，业务品种包括石蜡及燃料油、沥
青等相关石油副产品。油品贸易业务经过多年发展，与供应商和客户之间
建立起了良好的合作关系，具备了规模化采购的优势。但当大宗商品价格
出现剧烈波动时，可能会出现油品贸易下游客户订单违约、公司滞压大量
贸易品导致存货和存货跌价准备大幅上升的情况，给公司盈利带来不利影
响。预计油品贸易额将逐年缩减，每年的降幅在 10-15%左右。 

图表 23：油品贸易业务增长统计 2007-2014 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 24：2007-2014 油品贸易毛利率变化统计 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 25：石蜡价格变化统计 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

四、保守估测今年净利润同比增长 95.5% 

三家子公司都有较强支撑完成盈利承诺，2015 年净利润有望翻番 

根据之前章节分析，我们做如下核心假设： 

 新材料蜡烛及工艺品业务营收基本保持不变，维持 2014 年的规模，而由
于 2015 年主要原材料石蜡价格的下降，预计该业务的毛利率将略有提升。 

 油品贸易业务将主动所见规模，每年下降 15%，毛利率保持不变。 

 2015 和 2016 年，杭州悠可的营收年增长率将达到 69%，高于整体化妆品
代运营行业 54%的增速，同时净利润率逐年稳定提升，最终达成盈利承诺。
广州栋方也假设达成盈利承诺。 
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 预计上海月沣在 2015 年的净利润达到 5000 万，超出承诺值 25%。主要是
因为门店拓展、合作品牌拓展等原因推动了营业额的大幅增加，而利润率
基本保持不变。另一方面，上海月沣成立于 2014 年 6 月，14 年营收数据
不能完全反映公司实力。 

 最后测算出 15、16、17 年青岛金王的利润为：9600 万、1.17 亿、1.58 亿；
EPS 分别为：0.30、0.36、0.49。 

图表 26：投资三家公司时的业绩承诺 

盈利承诺（万元） 2014 年 2015 年 2016 年 

杭州悠可 1500 3000 6000 

广州栋方 1200 1400 1700 

上海月沣  4280 4960 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 27：三家子公司营收及盈利预测 

 
来源：国金证券研究所分析 

注 1：青岛金王 2013 年底对杭州悠可投资 15170 万元，占其权益的 37％； 

注 2：青岛金王 2014 年 4 月对广州栋方投资 3173 万元，占其权益的 45％； 

注 3：上海月沣成立于 2014 年 6 月，青岛金王 2014 年 10 月对上海月沣支付第一期股权转让款 6300 万元(投资

比例为 25.8%),上海月沣修订后章程规定第一期投资款付款后公司享有 60%分配权（2015 年 Q1 财报开始并入

母公司报表） 

 

员工持股计划新近推出，资金规模上限 1 亿元 

 公司 7 月 15 日公告发布 2015 年度员工持股计划（草案），计划获得股东
大会批准后，本员工持股计划将委托广发证券资产管理有限公司管理，并
全额认购广发证券资产管理设立的广发原驰·青岛金王 1 号集合资产管理
计划的次级 B 份（资金总额为 1,000 万元，，以“份”作为认购单位，每份
份额为 1 元）。青岛金王 1 号主要投资范围包括购买和持有青岛金王股票、
投资固定收益及现金类产品等。 
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 青岛金王 1 号份额上限为 10,000 万份，按照不超过 1:1 的比例设立优先级
A 份额和次级份额，次级份额又分为次级 B 份额和次级 C 份额。公司控股
股东青岛金王国际运输有限公司的母公司金王集团以 4,000 万元全额认购
青岛金王 1 号次级 C 份额，与次级 B 份额投资者认购的 1,000 万元共同以
出资额为限承担对优先级 A 份额本金及预期年化收益的担保责任。同时，
金王集团承诺承担动态补仓及优先级本息差额补足义务。 

 根据青岛金王 1 号的资金规模上限 10,000 万元和 2015 年 7 月 2 日公司股
票收盘价 15.64 元/股测算，青岛金王 1 号所能购买和持有的标的股票数量
约为 639 万股，占公司股本总额的 1.99%。 

图表 28：员工持股计划持有人名单及份额分配情况 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

公司业务转型方向坚定，为实施公司未来战略，进一步投资并购预期强烈 

 从青岛金王推进化妆品全产业链转型的实际动作来看，公司具有强烈的危
机感和执行力，在短短一年时间，成功投资了三家优质的化妆品行业公司。
从长远的业务战略发展考虑，接下来可能考虑三大方向： 

1、 跟已投资子公司实现更深度的联合，这是集团层面实现各模块资源真正协
同发展的基础，也能为其它两个方向的投资扫清障碍； 

2、 通过并购或战略性股权投资，获取优质的化妆品品牌资源，自有品牌将是
未来青岛金王化妆品业务的核心动力； 

3、 继续拓展线上渠道资源，可以是网站、APP、微商，也可以是其它代运营
商或化妆品品牌集合运营商。长远目标是搭建能汇聚流量和客户自有平台，
实现数据信息的自有储备和循环。 

可比公司估值分析 

 家庭与个人用品行业中，除青岛金王另外四家的平均值高于青岛金王现值，
TTM、15、16 年 PE 预测分别为 98、68、43。我们以 2015 年行业平均值
68 倍 PE 测算，青岛金王的目标价为 20.4 元。 
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图表 29：可比公司估值比较分析 

 

来源：wind（截止 7 月 31 日收盘数据）、国金证券研究所 

 

五、风险提示 

 主要原材料石蜡等大宗商品价格波动风险。 

 公司下一步投资收购进度低于预期。 

 运营管控不成功，未来化妆品业务的协同效果不佳，不能有效形成合力。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 1,425 1,454 1,224 1,216 1,171 1,155  货币资金 294 290 167 389 369 397 

增长率  2.0% -15.9% -0.6% -3.7% -1.4%  应收款项 242 237 289 247 237 234 

主营业务成本 -1,208 -1,249 -1,042 -958 -887 -837  存货 282 265 154 205 190 179 

%销售收入 84.7% 85.9% 85.2% 78.7% 75.8% 72.5%  其他流动资产 43 59 89 128 121 115 

毛利 218 205 181 259 284 318  流动资产 861 852 698 969 917 925 

%销售收入 15.3% 14.1% 14.8% 21.3% 24.2% 27.5%  %总资产 77.0% 76.9% 56.9% 57.5% 56.5% 56.8% 

营业税金及附加 -8 -5 -6 -6 -6 -6  长期投资 53 55 317 352 352 352 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 189 187 196 203 184 176 

营业费用 -43 -45 -47 -46 -44 -44  %总资产 16.9% 16.9% 16.0% 12.1% 11.3% 10.8% 

%销售收入 3.0% 3.1% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%  无形资产 13 12 14 156 165 173 

管理费用 -64 -62 -60 -60 -57 -57  非流动资产 257 256 529 715 704 704 

%销售收入 4.5% 4.2% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%  %总资产 23.0% 23.1% 43.1% 42.5% 43.5% 43.2% 

息税前利润（EBIT） 104 93 69 147 176 212  资产总计 1,118 1,108 1,228 1,683 1,621 1,629 

%销售收入 7.3% 6.4% 5.6% 12.1% 15.0% 18.3%  短期借款 35 34 200 471 299 130 

财务费用 -25 -27 -22 -27 -34 -23  应付款项 245 225 166 242 206 186 

%销售收入 1.8% 1.8% 1.8% 2.2% 2.9% 2.0%  其他流动负债 -12 -3 30 19 18 17 

资产减值损失 -16 -7 -4 0 0 0  流动负债 268 257 397 732 523 333 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 100 50 0 0 0 0 

投资收益 0 2 18 17 29 45  其他长期负债 197 198 198 198 198 198 

%税前利润 0.7% 2.8% 30.0% 12.2% 17.0% 19.3%  负债 565 505 595 931 721 531 

营业利润 63 61 60 136 171 233  普通股股东权益 551 601 631 730 850 1,008 

营业利润率 4.4% 4.2% 4.9% 11.2% 14.6% 20.2%  少数股东权益 2 2 2 22 50 90 

营业外收支 -2 1 -1 0 0 0  负债股东权益合计 1,118 1,108 1,228 1,683 1,621 1,629 

税前利润 62 62 59 136 171 233         

利润率 4.3% 4.3% 4.8% 11.2% 14.6% 20.2%  比率分析       

所得税 -9 -8 -10 -20 -26 -35   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 15.2% 13.0% 17.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 52 54 49 116 145 198  每股收益 0.163 0.168 0.152 0.298 0.364 0.492 

少数股东损益 0 0 0 20 28 40  每股净资产 1.710 1.868 1.959 2.269 2.639 3.131 

归属于母公司的净利润 52 54 49 96 117 158  每股经营现金净流 0.410 0.256 0.176 0.493 0.507 0.607 

净利率 3.7% 3.7% 4.0% 7.9% 10.0% 13.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.51% 9.01% 7.78% 13.13% 13.79% 15.72% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.68% 4.89% 4.00% 5.70% 7.23% 9.72% 

净利润 52 54 49 116 145 198  投入资本收益率 9.94% 9.17% 5.53% 8.77% 10.70% 12.60% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 35 25 21 17 18 20  主营业务收入增长率 30.32% 2.03% -15.85% -0.58% -3.74% -1.38% 

非经营收益 22 26 0 10 5 -22  EBIT 增长率 35.85% -10.01% -26.43% 113.73% 19.97% 20.20% 

营运资金变动 23 -23 -14 16 -5 -1  净利润增长率 4.09% 3.52% -9.50% 95.48% 22.13% 35.28% 

经营活动现金净流 132 82 57 159 163 195  总资产增长率 11.66% -0.89% 10.79% 37.13% -3.72% 0.54% 

资本开支 -16 -15 -30 -167 -8 -20  资产管理能力       

投资 0 0 0 -35 0 0  应收账款周转天数 48.8 52.9 66.5 65.0 65.0 65.0 

其他 5 7 8 17 29 45  存货周转天数 87.0 80.0 73.4 78.0 78.0 78.0 

投资活动现金净流 -11 -9 -22 -185 21 25  应付账款周转天数 46.5 35.7 31.3 38.0 38.0 38.0 

股权募资 2 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 36.2 46.1 52.1 52.1 51.9 50.1 

债权募资 13 -50 115 271 -172 -169  偿债能力       

其他 -26 -27 -43 -23 -32 -23  净负债/股东权益 6.85% -1.32% 36.57% 37.30% 14.29% -6.26% 

筹资活动现金净流 -12 -77 72 248 -204 -192  EBIT 利息保障倍数 4.1 3.5 3.1 5.4 5.1 9.2 

现金净流量 110 -3 107 222 -20 28  资产负债率 50.58% 45.54% 48.45% 55.29% 44.49% 32.60%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-03-26 买入 18.65 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

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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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


