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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.77 

流通 A 股(亿股) 3.22 

52 周内股价区间(元) 13.14-31.35 

总市值(亿元) 96.54 

总资产(亿元) 20.73 

每股净资产(元) 2.41 
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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近日公司发布公告称，下属全资子公司产业链管理公司分别同洪宇、张

玉文和臧晓方、李志飞、李玉霞签署合资协议，设立福建弘方、甘肃博文弘方、

甘肃弘方和厦门旭美，且公司均控制上述新设渠道子公司 51%的股权。 

 A 股化妆品全产业链布局第一股。公司的主营业务分为化妆品业务、新材料蜡

烛及工艺制品业务和油品贸易业务三大板块，自 2013 年布局化妆品领域以来，

坚持并将继续实施清晰、明确的化妆品业务发展战略规划，通过整合优质资源，

向以化妆品为核心的颜值产业拓展。2016Q1 实现营业收入 4.7 亿元，同比增长

162%；2016Q1 实现归属母公司股东的净利润 1511 万元，同比增长 46%，主

要是因为一季度新增渠道子公司并表导致的。未来公司将择机而动，适当调整

油品贸易规模；保证新材料蜡烛及工艺品业务稳中有升；广铺渠道，择机收购

或代理国外美妆品牌，壮大“颜值经济圈”。 

 跑马圈地，渠道再下一城。2013 年 12 月起，公司陆续入股 37%杭州悠可（线

上销售渠道），45%广州栋方（研发和生产）、100%上海月沣（线下屈臣氏销售

渠道）、100%广州韩亚（品牌运营商）的股权，基本形成化妆品研发、生产、

品牌运营和线上线下营销渠道的整体产业布局。2016 年年初以来，公司先后入

股浙江金庄、山东博美、四川弘方、云南弘美、安徽弘方、湖北弘方和临沂博

美，且均持有上述公司 50%以上的股份，处于绝对控股地位。此次合资设立福

建弘方、甘肃博文弘方、甘肃弘方和厦门旭美，是实现对更广阔渠道的进一步

控制，未来两年公司将进一步扩大省级区域渠道商至 20 家，届时渠道布局将辐

射全国。 

 欲试医美行业，协同效应可期。公司与蓝基金合作成立 10 亿元的“金王基金”，

用于投资包括化妆品、医美等“颜值经济圈”相关标的。我们认为，该基金的

成立是公司对化妆品产业链布局的有效补充，也是进军医美行业的首举。 

 盈利预测与投资建议：预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.55 元、0.75 元、0.95

元，考虑到公司为“化妆品+医美”稀缺标的，给予公司 55 倍 PE，对应目标价

30.25 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：石油价格或大幅波动；化妆品业绩承诺或不及预期；化妆品业务推

进或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1476.89  2004.71  2592.14  2974.44  

增长率 20.71% 35.74% 29.30% 14.75% 

归属母公司净利润（百万元） 90.57  207.97  281.67  359.12  

增长率 84.64% 129.62% 35.44% 27.50% 

每股收益 EPS（元） 0.24  0.55  0.75  0.95  

净资产收益率 ROE 14.07% 23.31% 23.99% 23.43% 

PE 107  46  34  27  

PB 12.01  8.66  6.59  5.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司概况：深耕化妆品全产业链第一股 

公司的主营业务分为化妆品业务、新材料蜡烛及工艺制品业务和油品贸易业务三大板块。

其中，化妆品业务、新材料蜡烛及工艺制品业务系公司的核心业务发展板块。从 2013 年起，

公司通过投资、并购等方式整合优质资源，加速向化妆品领域拓展，确定了围绕化妆品研发、

生产、线上线下营销渠道、品牌运营的整体产业规划和布局，逐步建设形成完整的化妆品全

产业链。 

未来公司将择机而动，适当调整油品贸易规模；保证新材料蜡烛及工艺品业务稳中有升；

广铺渠道，择机收购或代理国外美妆品牌。 

图 1：公司的股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司股权结构：公司实际控制人陈索斌通过控制佳和美资产管理有限公司和青岛金王国

际运输有限公司间接控制公司 33.39%的股份。蔡燕芬、张立海和张立堂是公司 2016 年上半

年通过发行股份及支付现金方式并购的上海月沣和广州韩亚的股东。 

图 2：公司 2012-2016Q1 营收（百万元）及增速  图 3：公司 2012-2016Q1 归属母公司净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司业绩状况：2015 年实现营业收入 14.8 亿元，同比增长 21%；2015 年实现归属母

公司股东的净利润 9057.4 万元，同比增长 130%，主要原因在于公司化妆品业务的并表，加

之化妆品业务的毛利率高达 83%，高毛利率拉动利润增速远超收入增速。2016Q1 实现营业

收入 4.7 亿元，同比增长 162%；2016Q1 实现归属母公司股东的净利润 1511 万元，同比增

长 46%。由于油品贸易业务成本增加拖累公司整体业绩表现，公司营业成本同比增长 238%，

且 2016Q1 借款增加导致财务费用同比增长 138%，故净利润增幅略低于营收增幅。 

2011-2015 年公司的综合毛利率呈缓慢上升趋势。受汇率和出口退税的影响，新材料蜡

烛及工艺品等毛利率从 2014 年的 24.4%小幅提升至 28.4%；受汇率和国际大宗商品价格的

影响，油品贸易毛利率下滑至 2.1%。2015 年公司销售费用波动较大，原因在于 2015 年化

妆品业务不断扩大，公司致力于化妆品营销渠道拓宽导致销售费用增加。  

图 4：公司分产品 2011-2016 毛利率情况  图 5：公司 2011-2016Q1 三费率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业务情况：2015 年油品贸易营收 7.5 亿元，占总营收规模 50.8%，同比上涨 15.9%，

该业务受大宗商品价格波动影响较大，未来会根据化妆业务适当调整油品贸易规模；新材料

蜡烛及工艺品等收入 2012 年开始逐年小幅递减，2015 年该业务实现收入 5.5 亿元，同比增

速-4.1%，占总营收规模 37.4%；新增业务化妆品 2015 年收入 1.7 亿元，占总营收规模的

11.8%。 

自 2012 年开始公司在国内的销售收入超过在国外的销售收入规模，2015 年国内的销售

收入约 9.4 亿元，同比增长 41.6%，占总营收的比例约为 63%；2014 年受欧盟市场及人民

币持续升值等不利因素影响，公司外销业务有所下滑，2015 年海外的销售收入约 5.4 亿元，

同比增长-3.9%，占比 37%。 
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图 6：公司 2011-2015 年分业务收入（百万元）以及增速  图 7：公司 2011-2015 年分地区收入（百万元）以及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2．国产化妆品崛起，渠道面临新洗牌 

行业增速稳定，国产化妆品市占率提升。2010-2015 年我国美妆零售市场限额以上化妆

品零售额复合增速为 14.9%，相较于过去六年社会消费品总额复合增长率 9.5%高出 5.4 个

百分点，呈现稳步增长的趋势，我们认为随着国民收入的不断提高，化妆品市场的规模会持

续扩大。2011-2014 年间，以玫琳凯、佰草集、自然堂为首的国产化妆品品牌市场占有率持

续提升。据 Euromonitor 统计，2011 年的 CR30 品牌中，国外品牌所占的市场份额为 33.5%，

本土品牌的市场份额仅为 5%，而到 2014 年国外品牌的市场份额下降到 32.6%，本土品牌

的市场份额上升到 9.3%。我们认为以往国内品牌在研发、营销和渠道方面落后于国外品牌，

但受益于资本的进入和规范，未来发展可期。 

图 8：近年来国内化妆品市场规模（亿元）变化情况  图 9：2011-2014 年国内化妆品品牌市占率变化情况 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

彩妆格局分散，国产品牌可实现弯道超车。作为拥有约 6.7 亿女性的超级大国，近年来

随着国民收入的不断提高和生活水平的改善，女性的美丽意识也在发生潜移默化的改变，从

崇尚自然美向依靠彩妆等来变美过渡。2011-2014 年我国彩妆市场规模扩大一倍有余，从 150

亿增长至 340 亿，复合增长率高达 22.7%，预计 2018 年彩妆市场规模将达 800 亿元。目前

彩妆市场格局较为分散，外资品牌主要占据中高端市场，而对中低档大众消费市场涉足较少，

这在无形中给国内彩妆厂家发展大众品牌带来良好的机遇。 
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图 10：近年来国内彩妆市场规模（亿元）变化情况  图 11：国内彩妆市场品牌占比格局 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

渠道大洗牌，连锁专营店和线上渠道异军突起。长久以来我国化妆品市场终端渠道以

商超、百货、专业连锁为主，近年来在电子商务兴起和消费者需求多元化的共同驱动下，传

统商超和百货渠道市场份额日渐萎缩，代之以屈臣氏、丝芙兰等为代表的化妆品专营店渠道

和以天猫旗舰店、聚美优品、唯品会为代表的线上渠道渐成主流模式。2009-2014 年商超渠

道占比从 38.0%下降至 29.9%，百货渠道占比从 29.5%下降至 20.9%，而专营渠道占比从

16.9%上升至 18.2%，线上渠道占比从 0.7%上升至 15.5%。根据 Euromonitor 的统计，护

肤品领域的专营店渠道 10 年来年均复合增长率高达 19%。我们认为专营店渠道作为内资品

牌的良好切入点，其渠道占比的日渐扩大间接带动内资品牌市场份额的快速提升。 

图 12：2014 年国内化妆品市场渠道结构  图 13：近几年国内化妆品市场渠道占比变化情况 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 
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3．战略布局清晰，未来业绩可期 

3.1 先“渠道”后“品牌”模式，打造化妆品全产业链 

2013 年以来，公司通过投资、并购等方式积极整合化妆品行业的优质资源，布局化妆

品全产业链，截止目前公司有研发、生产子公司一个，品牌运营子公司一个，线上销售渠道

子公司一个，线下销售渠道子公司一个，区域销售渠道子公司 12 个（持续扩充中）。公司目

前已清晰地形成了涵盖研发、生产、品牌和线上线下渠道的完整化妆品产业链，有利于公司

化妆品各板块相互相应，协同效应凸显，带动公司在化妆品行业的整体竞争力提升。 

图 14：公司化妆品全产业链 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

先“渠道”后“品牌”模式，稳扎稳打布局颜值经济。2013 年 12 月收购杭州悠可 37%

的股权，标志着公司进入“颜值经济圈”，紧接着 2014 年 10 月份收购广州栋方 45%的股权，

同年 10 月份收购上海月沣 60%的股权，2015 年 11 月收购月沣剩余股权和广州韩亚，基本

形成化妆品研发、生产、品牌运营、线上线下营销渠道的整体产业布局。2016 年公司先后

入股浙江金庄、山东博美、四川弘方、云南弘美、安徽弘方、临沂博美、湖北弘方、福建弘

方、甘肃弘方、甘肃博文弘方和厦门旭美共 11 家省级区域渠道商，未来两年省级区域渠道

商将达 20 家，届时渠道布局将辐射全国。同时，公司在发展自己自有品牌的基础上或将择

机收购或代理高性价比国外美妆品牌，并完美嫁接在既有营销渠道上，边际成本低，协同效

应明显。 

表 1：参股、控股子公司基本情况 

子公司名称 收购年月 注册资本 持股比例 简介 

杭州悠可 2013.12 约 2330 元 37% 
线上销售，拥有多个国际知名品牌的网络平台独家代理权和多家天猫旗舰店、

淘宝商城、专卖店运营权。 

广州栋方 

（挂牌新三板） 
2014.10 500 万 45% 

化妆品研发、生产，OEM/ODM/OBM，客户有 MS/家美乐/阿芙精油/水之寇/屈

臣氏/万宁/华润万家，自有品牌植粹集。 

上海月沣 
2014.10/ 

2015.11 
2800 万 

100% 

（60%+40%） 

线下直营，目前主要销售肌养晶、美津植秀等自有品牌，未来将重点发展屈臣

氏、丝芙兰等连锁专营店渠道和大润发、家乐福等大型连锁超市渠道。 

广州韩亚 2015.11 500 万 100% 品牌运营商，旗下拥有“蓝秀”、“LC”彩妆品牌资源。 
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子公司名称 收购年月 注册资本 持股比例 简介 

浙江金庄 2016.1 1500 万 60% 

浙江省内区域的渠道运营商。现有各类渠道一线销售管理人员 220 多人，各类

渠道直营及合作销售网点约 1000 多家，在各网点配合从事浙江金庄运营品牌的

销售人员约 5000 余名。 

山东博美 2016.2 1000 万 60% 

山东省域内的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。现有各类渠道一线

销售管理人员 150 多人，各类渠道直营及合作销售网点约 800 多家，在各网点

配合从事山东博美运营品牌的销售人员约 2600 余名。 

四川弘方 2016.2 600 万 60% 

四川省域内的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。现有各类渠道一线

销售管理人员 100 多人，各类渠道直营及合作销售网点约 400 多家，在各网点

配合从事四川弘方运营品牌的销售人员约 1500 余名。 

云南弘美 2016.2 1000 万 60% 

云南省域内的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。现有各类渠道一线

销售管理人员 220 多人，各类渠道直营及合作销售网点约 500 多家，在各网点

配合从事云南弘美运营品牌的销售人员约 2000 余名。 

安徽弘方 2016.5 2600 万 60% 

安徽省域内的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。现有各类渠道一线

销售管理人员 300 多人，各类渠道直营及合作销售网点约 2000 多家，在各网

点配合从事安徽弘方运营品牌的销售人员约 8000 余名。 

湖北弘方 2016.7 1500 万 51% 

承接武汉彩轩，湖北省域内的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商，现

有各类渠道一线销售管理人员 500 余人，各类渠道直营及合作销售网点约 2000

多家，在各网点配合从事武汉采轩运营品牌的销售人员约 10000 余名。 

临沂博美 2016.7 1800 万 51% 

承接临沂、烟台、日照、枣庄等地区专业日化运营商下属企业，山东省域内的

CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。现有各类渠道一线销售管理人员

100 余人，各类渠道直营及合作销售网点约 5000 多家，在各网点配合从事上述

公司运营品牌的销售人员约 5000 余名。 

福建弘方 2016.7 1000 万 51% 
承接泉州美杰，福建地区内的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。拥

有 20 余个品牌的区域销售代理权，产品进驻 1000 余个营销渠道终端。 

甘肃弘方 2016.7 1000 万 51% 

承接兰州立德，甘肃省区域及周边区域的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道

运营商。拥有 10 余个品牌的区域销售代理权，产品进驻 1000 余个营销渠道

终端。 

甘肃博文弘方 2016.7 850 万 51% 
承接甘肃、宁夏、西宁等地区的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠道运营商。

拥有 20 余个品牌的区域销售代理权，产品进驻 10000 余个营销渠道终端。 

厦门旭美 2016.7 900 万 51% 

承接厦门钰丽，福建省区或闽南闽西地区的 CS 渠道、KA 渠道、百货等区域渠

道运营商。拥有 20 余个品牌的区域销售代理权，产品进驻 800 余个营销渠道

终端。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 业绩承诺为利润保驾护航 

自 2013 年公司踏足化妆品行业以来，为确保公司利益，公司在投资、并购标的公司时

均达成为期三年的业绩承诺协议，从以往的业绩兑现情况来看，标的公司均完成了相应的承

诺业绩。 
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表 2：参股、控股子公司过往利润兑现情况 

子公司名称 承诺业绩（净利润） 实际业绩 完成情况 

杭州悠可 
2014 年 1500 万元 1572.90 万元 104.86% 

2015 年 3000 万元 3580.86 万元 119.36% 

广州栋方 
2014 年 1200 万元 1326.65 万元 110.55% 

2015 年 1400 万元 1537.44 万元 109.82% 

上海月沣 2015 年 4280 万元 5632.10 万元 131.59% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年年初以来，为加大公司全国范围内的渠道建设，公司先后入股浙江金庄、山东

博美、四川弘方、云南弘美和安徽弘方等省级销售渠道，分别持有其 60%股权，同时合资设

立临沂博美、湖北弘方、福建弘方、甘肃弘方、甘肃博文弘方和厦门旭美并持有其 51%的股

份。公司派驻财务人员对标的公司进行规范化治理，但保留其经营权。上述标的公司均签订

承诺协议，根据已收购公司的业绩承诺推算，公司 2016 年可实现化妆品净利润约为 1.58 亿

元，加之后续公司还会进一步铺设渠道，建立辐射全国的渠道网，业绩有望进一步增厚。 

表 3：参股、控股子公司业绩承诺 

业绩承诺 
利润承诺（万元） 营收承诺（万元） 

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

杭州悠可 

（占比 37%） 

3700 

（10000） 
  

 
   

 

广州栋方 

（占比 45%） 

765 

（1700） 
  

 
   

 

上海月沣 

（占比 100%） 

6300 

（预计） 

7300 

（预计） 

8400 

（预计） 

 
   

 

广州韩亚 

（占比 100%） 

3200 

（预计） 

3800 

（预计） 

4600 

（预计） 

 
   

 

浙江金庄 

（占比 60%） 

540 

（900） 

720 

（1200） 

960 

（1600） 

 8400 

（14000） 

13200

（22000） 

18000

（30000） 

 

云南弘美 

（占比 60%） 

360 

（600） 

468 

（780） 

612 

（1020） 

 5100 

（8500） 

6900

（11500） 

8640

（14400） 

 

山东博美 

（占比 60%） 

247.2 

（412） 

348 

（580） 

450 

（750） 

 5400 

（9000） 

7200

（12000） 

9000

（15000） 

 

四川弘方 

（占比 60%） 

180 

（300） 

234 

（390） 

300 

（500） 

 3300 

（5500） 

4320 

（7200） 

5700 

（9500） 

 

安徽弘方 

（占比 60%） 

525 

（875） 

（2016.5-12） 

1170 

（1950） 

1521 

（2535） 

 6720 

（11200） 

（2016.5-12） 

16800

（28000） 

21600

（36000） 

 

湖北弘方 

（占比 51%） 
 

510 

（1000） 

612 

（1200） 

765 

（1500） 
 

10200

（20000） 

14400

（24000） 

15300

（30000） 

临沂博美 

（占比 51%） 
   

 
 

22950

（45000） 

25500

（50000） 

28050 

（55000） 
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业绩承诺 
利润承诺（万元） 营收承诺（万元） 

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

福建弘方 

（占比 51%） 
 

280.5 

（550） 

367.2 

（720） 

510 

（1000） 
 

7140

（14000） 

9180

（18000） 

11730 

（23000） 

甘肃弘方 

（占比 51%） 
 

331.5 

（650） 

408 

（800） 

510 

（1000） 
 

6630

（13000） 

8160

（16000） 

10200

（20000） 

甘肃博文弘方 

（占比 51%） 
     

12240

（24000） 

14688 

（28800） 

17340

（34000） 

厦门旭美 

（占比 51%） 
 

153 

（300） 

204 

（400） 

255 

（500） 
 

3060 

（6000） 

4080 

（8000） 

5100

（10000） 

合计 15817.2 15315 18434.2 2040 28920 110640 138948 87720 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 欲试医美行业，协同效应可期 

医美市场空间广阔，市场规模将破千亿。2014 年我国国内医疗美容终端市场已达 500

亿规模，年复合增速超 25%。根据弗若斯特沙利文调查报告的预测，2015 年我国开展的医

疗美容手术将达到 640 万例，按照平均消费 1 万元测算，市场规模将达到 640 亿。未来 5

年收入增速有望维持 20%以上，市场规模将突破千亿。随着医疗美容市场需求的不断扩大，

我国医疗美容市场的供给也在不断增加。我国医疗美容机构以民营为主，民营医疗机构至

2013 年已发展至 11313 家，带动了医疗美容市场的供给。 

图 15：我国医疗美容术（含手术和非手术）总量（百万例）  图 16：民营医疗机构数量（个） 

 

 

 

数据来源：ASAPS，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理  数据来源：我国卫生事业发展统计公报，西南证券整理 

可复制、风险小，医美器械领域或将成为首选切入点。医疗美容行业的产业链主要集中

在上游的药品、器械生产厂商和下游的医疗美容机构，中游主要是药品、器械的代理商和经

销商。由于医疗美容具有医疗属性，手术质量的好坏将受到医师素质、诊疗设备、质量控制

水平等多种因素的影响，医疗美容机构不可避免地存在一定的医疗风险。公司已与蓝基金合

作成立 10 亿元的“金王基金”，用于投资包括化妆品、医美等“颜值经济圈”相关标的。我

们认为，医美器械领域或将成为公司进军医美行业的首选切入点，未来公司可将医美器械直

接对接既有营销渠道，节约成本降低风险的同时完美地发挥协同效应。 
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图 17：医疗美容产业链 

 

数据来源：西南证券整理 

随着公司业务推进，围绕化妆品品牌运营、线上线下渠道整合、产品研发生产以及专业

美容、医美等方面的业务布局整合产业资源，公司将打造完整颜值经济产业链，在提升企业

规模的同时促进各板块产生并加强协同效应，形成整体竞争力不断提升的良性循环。  

4．盈利预测与估值 

根据公司调研和基本面分析，我们对 2016-2018 年公司主营业务的预测如下： 

1）根据公司的发展规划，油品贸易等业务未来将择机调整，我们暂按每年 5%的营收增

长率估算，毛利率基本维持 2015 年的水平，预计 2016-2018 年毛利率均为 3%； 

2）新材料蜡烛及工艺品等业务是公司的核心业务发展板块之一，预计 2016-2018 年营

收增长率均为 10%，2016 年毛利率受人民币贬值的影响小幅上升，2016-2018 年毛利率分

别为 30%、29%、29%； 

3）化妆品业务是公司 2013 年开始布局的另一核心业务板块，由于 2015-2016 年公司

迅速扩大化妆品版图，加速兼并，故营收增长率较快，根据现有子公司的业绩承诺预计

2015-2016 年营收增长率分别为 250%、80%、25%，由于并购的渠道类子公司毛利率较研

发类子公司略低，预计 2016-2018 年毛利率均为 70%。 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

油品贸易等 

收入 750.32 787.84 827.23 868.59 

增速 15.94% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 734.25 764.20 802.41 842.53 

毛利率 2.14% 3.00% 3.00% 3.00% 

新材料蜡烛及 

工艺品等 

收入 552.55 607.81 668.59 735.44 

增速 -4.13% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 395.54 425.46 474.70 522.17 

毛利率 28.42% 30.00% 29.00% 29.00% 

化妆品 
收入 174.02 609.07 1,096.33 1,370.41 

增速  250.00% 80.00% 25.00% 
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单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

成本 29.32 182.72 328.90 411.12 

毛利率 83.15% 70.00% 70.00% 70.00% 

合计 

收入 1,476.89 2,004.71 2,592.14 2,974.44 

增速 20.71% 35.74% 29.30% 14.75% 

成本 1,159.11 1,372.39 1,606.00 1,775.82 

毛利率 21.52% 31.54% 38.04% 40.30% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.55 元、0.75 元、0.95 元，考虑到公司为“化妆品+

医美”稀缺标的，给予公司 55 倍 PE，对应目标价 30.25 元，给予“增持”评级。 

5．风险提示 

石油价格或大幅波动；化妆品业绩承诺或不及预期；化妆品业务推进或不及预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1476.89  2004.71  2592.14  2974.44  净利润 113.11  259.71  351.74  448.46  

营业成本 1159.10  1372.38  1606.00  1775.82  折旧与摊销 17.26  29.48  33.50  36.30  

营业税金及附加 5.61  8.22  12.96  17.85  财务费用 27.87  46.37  73.03  64.73  

销售费用 96.62  160.38  298.10  356.93  资产减值损失 5.24  0.00  0.00  0.00  

管理费用 72.95  108.25  181.45  223.08  经营营运资本变动 38.31  -127.91  -126.37  -59.80  

财务费用 27.87  46.37  73.03  64.73  其他 -11.36  2.18  -1.09  0.18  

资产减值损失 5.24  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 190.42  209.83  330.81  489.87  

投资收益 24.31  0.00  0.00  0.00  资本支出 -165.18  -35.00  -35.00  -35.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 3.96  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -161.22  -35.00  -35.00  -35.00  

营业利润 133.81  309.11  420.60  536.03  短期借款 360.00  -240.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.30  1.08  1.17  1.33  长期借款 120.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 136.12  310.19  421.76  537.35  股权融资 0.00  55.33  0.00  0.00  

所得税 23.01  50.48  70.02  88.89  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 113.11  259.71  351.74  448.46  其他 -243.06  -51.19  -73.03  -64.73  

少数股东损益 22.53  51.74  70.07  89.34  筹资活动现金流净额 236.94  -235.86  -73.03  -64.73  

归属母公司股东净利润 90.57  207.97  281.67  359.12  现金流量净额 267.39  -61.03  222.78  390.14  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 455.73  394.70  617.48  1007.62  成长能力         

应收和预付款项 426.77  541.72  697.35  786.64  销售收入增长率 20.71% 35.74% 29.30% 14.75% 

存货 253.01  264.96  324.17  353.72  营业利润增长率 122.62% 131.00% 36.07% 27.44% 

其他流动资产 65.42  88.80  114.82  131.75  净利润增长率 129.93% 129.62% 35.44% 27.50% 

长期股权投资 235.64  235.64  235.64  235.64  EBITDA 增长率 80.44% 115.13% 36.93% 20.85% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 195.75  203.22  206.67  207.32  毛利率 21.52% 31.54% 38.04% 40.30% 

无形资产和开发支出 174.46  172.56  170.65  168.74  三费率 13.37% 15.71% 21.32% 21.68% 

其他非流动资产 111.19  111.15  111.11  111.07  净利率 7.66% 12.96% 13.57% 15.08% 

资产总计 1917.98  2012.75  2477.89  3002.50  ROE 14.07% 23.31% 23.99% 23.43% 

短期借款 440.00  200.00  200.00  200.00  ROA 5.90% 12.90% 14.20% 14.94% 

应付和预收款项 408.75  426.07  531.55  601.94  ROIC 18.22% 33.06% 37.90% 40.81% 

长期借款 120.00  120.00  120.00  120.00  EBITDA/销售收入 12.12% 19.20% 20.34% 21.42% 

其他负债 145.24  152.47  160.39  166.15  营运能力         

负债合计 1113.99  898.54  1011.94  1088.09  总资产周转率 0.94  1.02  1.15  1.09  

股本 321.92  377.25  377.25  377.25  固定资产周转率 8.68  10.88  12.65  14.37  

资本公积 15.83  15.83  15.83  15.83  应收账款周转率 5.53  6.21  6.00  5.66  

留存收益 419.33  627.30  908.97  1268.09  存货周转率 5.70  5.28  5.42  5.22  

归属母公司股东权益 761.89  1020.37  1302.04  1661.16  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  118.29% — — — 

少数股东权益 42.10  93.83  163.91  253.25  资本结构         

股东权益合计 803.99  1114.21  1465.95  1914.41  资产负债率 58.08% 44.64% 40.84% 36.24% 

负债和股东权益合计 1917.98  2012.75  2477.89  3002.50  带息债务/总负债 59.14% 46.61% 41.39% 38.49% 

     流动比率 1.35  1.92  2.23  2.64  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.07  1.52  1.82  2.23  

EBITDA 178.94  384.96  527.13  637.06  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 106.58  46.42  34.27  26.88  每股指标         

PB 12.01  8.66  6.59  5.04  每股收益 0.24  0.55  0.75  0.95  

PS 6.54  4.82  3.72  3.25  每股净资产 2.13  2.95  3.89  5.07  

EV/EBITDA 46.55  24.85  17.73  14.06  每股经营现金 0.50  0.56  0.88  1.30  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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