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基本数据 

2016 年 12月 16日  

收盘价(元) 4.47 

总股本(亿股) 1.77 

流通股本(亿股) 1.38 

总市值(亿元) 7.89 

每股净资产(元) 3.28 

PB(倍) 1.36 

 

流动性评级：- 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 741.49  1003.11  1103.42  1191.69  1287.03  

净利润(百万元) 84.21  138.22  157.50  171.70  186.22  

毛利率 32.0% 32.8% 32.3% 32.3% 32.3% 

净利率 11.4% 13.8% 14.3% 14.4% 14.5% 

ROE 25.7% 35.8% 28.8% 22.5% 19.8% 

EPS(元) 0.48  0.78  0.89  0.97  1.06  

化妆品 ODM 研发生产商。公司成立于 2004 年，专注于面膜、

护肤品及湿巾系列等化妆品的设计、研发、制造与销售，致力成

为国际一流的化妆品 ODM 研发生产商和服务商，目前主要产品

分为三大系列：面膜系列、护肤系列和湿巾系列。 

化妆品市场仍较快增长。2015 年国内化妆品零售额 2049 亿元，

同比增长 8.8%，高于同期 GDP 增速。我国已成为全球仅次于美国

的第二大化妆品市场，随着生活水平的提高、化妆品消费人群的

稳步增长以及化妆品消费理念持续升级，势必驱动行业继续较快

增长。 

业内优势企业较少。国内的化妆品 ODM 生产厂家一般规模小、

产品单一，产品研发、生产管理、质量控制等体系薄弱，随着相

关规范、法规的出台，行业准入门槛提高，公司化妆品 ODM 生产

业务的优势将进一步体现。 

拥有完善的研发体系和优质的客户资源。公司具备完善的产

品研发管理体系和先进的研发设备，近几年产品研发团队每年均

有数百个产品投入生产，获得市场好评。 

公司的主要客户包括屈臣氏、全球家用清洁用品公司利洁时

(RECKITT BENCKISER)及 GAMA HEALTHCARE LTD 等国内外

知名企业，优质的客户资源有利于公司长期稳定发展。 

盈利预测 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

1.58 亿元、1.72 亿元、1.86 亿元，每股收益分别为 0.89 元、0.97

元、1.06 元。 

风险提示 

市场风险，客户集中度较高的风险。 

诺斯贝尔(835320)      国内领先的化妆品 ODM 研发生产商 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

根据公司 2016 年 7 月公告，第二大股东中科招商优选八号基金转让所持

2650 万股，占公司总股本的 15.01%，受让方为深圳前海肆号投资基金。 

公司挂牌后，未发生股权质押、对外担保等事项。 

 行业与公司经营 

市场风险。化妆品属快速消费品，消费者偏好变化迅速，市场竞争较为激

烈，产品差异化小，消费者忠诚度相对较低，若公司不能很好把握市场趋势的

变动，则可能在竞争中落于不利地位。 

客户集中度较高风险。公司主要客户为武汉屈臣氏个人用品商店有限公司、

广州屈臣氏个人用品商店有限公司、湖南御泥坊化妆品有限公司、广州十长生

化妆品有限公司、上海悦目化妆品有限公司、妮维雅（上海）有限公司等知名

日化生产或品牌销售公司，客户集中度较高。如果主要客户因市场竞争加剧、

经营不善、战略失误等内外原因导致其市场份额缩减，公司的业务收入也会随

之受到较大影响。 

核心技术更新换代的风险。公司主营业务属于化妆品制造行业，该行业产

品生命周期较短，对产品更新速度有较高要求。因此，行业内企业的持续经营

对技术水平、研发投入、研发速度等要素要求较高，若公司研发速度及技术水

平落后于行业，将有可能被迅速淘汰。 

 财务 

根据公开信息，未发现公司存在此类相关风险。 
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 公司简介-化妆品 ODM 研发生产商 

公司成立于 2004 年，2016 年 1 月挂牌新三板，专注于面膜、护肤品及湿

巾系列等化妆品的设计、研发、制造与销售，致力成为国际一流的化妆品 ODM 

研发生产商和服务商。 

公司目前主要产品分为三大系列：面膜系列、护肤系列和湿巾系列。面膜

系列产品按材质分类包括天丝面膜、水凝胶面膜、无纺布面膜及其他面膜；护

肤系列产品包括护肤类产品、洁肤类产品、特殊护理类产品及其他类产品等；

湿巾系列产品包括清洁消毒湿巾、婴儿湿巾、美容湿巾、医疗湿巾及其他湿巾。 

图表 1  公司主要产品介绍 

产品 样品图例 

面膜 

  
  

屈臣氏天丝面膜系列 
静佳 Jcare 澳洲山羊奶

面膜 
韩后天丝面膜系列 韩后水凝胶面膜系列 

湿巾 
   

 

滴露卫生湿巾 
伽玛强效杀菌型卫生

湿巾 

葆艾合生元婴儿柔肤

湿巾 
屈臣氏深层卸妆棉 

护肤类 

  

 

 

妮维雅男士水活畅透精

华露 

WATER360 矿泉水透

莹漾柔肤水 

屈臣氏 WATER360

矿泉水透莹漾保湿霜 
屈臣氏男士保湿畅透洁面乳 

资料来源：公开转让说明书 

公司根据化妆品行业的发展趋势研究市场需求，根据行业监管要求及客户

要求，利用自身（国内外）研发人员的研发技术及生产技术进行产品开发生产，

并将研发生产出来的产品销售给相应的客户。 

公司通过生产销售产品来获得收入，目标客户以化妆品品牌企业和主营面
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膜、护肤及湿巾系列等化妆品相关产品的企业为主。 

公司控股股东为诺斯贝尔（香港）无纺布制品有限公司，实际控制人为林

世达。 

图表 2  2016 年 6 月 30 日前十大股东持股情况 

 
数据来源：choice 

林世达，1966 年生，中国香港籍。1984 年中学毕业，2010 年取得管理研

究生文凭；现兼读英国南威尔士大学工商管理硕士课程。曾任香港永安堂药行

任中药及化妆品业务经理；香港永安堂地产中介任总经理；香港参记燕窝公司

任总经理；本斯柔巾机有限公司任总经理。 

2004 年 2 月与公司现任两位副总经理共同创立诺斯贝尔，现任公司董事

长兼总经理。 

 行业状况-化妆品市场较快增长，ODM 规模企业较少 

 化妆品消费仍将较快增长 

图表 3  我国化妆品零售额及增长情况 

   
数据来源：国家统计局 

国家统计局公布的社会消费品零售数据显示，2015 年国内化妆品零售额

2049 亿元，同比增长 8.8%，高于同期 GDP 增速。我国已成为全球仅次于美国

的第二大化妆品市场，而且市场还远远没有饱和。 
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百度公司在 2016 年中国化妆品领袖高峰论坛上发布《2015 百度化妆品无

线报告》，2015 年化妆品搜索增速远超往年，同比增长 37%，化妆品分品类搜

索份额中，护肤占 66.4%。 

随着生活水平的提高、化妆品消费人群的稳步增长以及老百姓对化妆品消

费理念持续升级，势必驱动护肤品行业继续较快增长。 

 化妆品 ODM 行业规模企业较少 

国内的化妆品 ODM 生产厂家一般规模小、固定资产投入少、市场细分明

显、产品单一；产品研发、生产管理、质量控制等体系薄弱；随着行业内相关

规范、法规的出台，以及政府对化妆品行业监管力度的加强，行业准入门槛提

高，公司的化妆品 ODM 生产业务的优势将进一步体现。 

图表 4  化妆品 ODM 主要企业 

类别 主要企业 基本情况 

面膜 

深圳绵俪日用

化工有限公司 

注册资本 3000 万元港币。 

拥有两家子公司，主要产品包括面膜及膏霜乳液等护肤品。现每

天最高可生产半成品 20 吨，面膜 40 万片。 

广州市洁宝日

用品有限公司 

注册资本 1000 万元人民币，主营无纺布及无纺布制品的生产、销

售业务。 

产品主要包括面膜及广告礼品、工业擦布、工作服等工业防护用

品等。拥有 5000 平方米厂房，无纺布年产量 15000 吨以上。 

湿巾 

铜陵洁雅生物

科技股份有限

公司 

注册资本 3000 万元人民币，主营湿巾产品 ODM、OEM 业务，以

及自有品牌“艾妮”牌个人护理系列及“喜擦擦”牌家居清洁系列湿

巾的生产与销售。 

主要产品包括清洁湿巾，婴儿湿巾，家居湿巾等，涉及抗菌消毒、

个人健康护理及家居清洁护理三大系列。 

有 10 万级空气净化标准 GMP 厂房，8 条湿巾生产线，原材料消

毒间，配液原水处理系统，以及自有实验室、化验室等。 

护肤品 

科丝美诗(中

国)化妆品有限

公司 

注册资本 2007.2 万美元。主营化妆品 ODM、OEM 业务及自有品

牌化妆品的生产与销售业务。 

主要产品包括洁面、爽肤水、面霜等，拥有上海及广州两处生产

厂房。 

科玛化妆品(苏

州)有限公司 

注册资本 4.2 亿日元。主营化妆品 ODM、OEM 业务，主要产品

包括洁面、爽肤水等护肤产品及粉底、眼影等彩妆产品。 

上海仪玳化妆

品有限公司 

注册资本 1000 万人民币。主营化妆品 ODM、OEM 业务，主要产

品包括面膜、眼膜等。拥有 GMP 厂房及多条生产线，膏霜护肤

品年产量可达数千万支。 

资料来源：公开转让说明书 
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 公司优势-具有完善的研发体系和优质客户资源 

 客户资源优势 

公司的主要客户包括屈臣氏、全球家用清洁用品公司利洁时(RECKITT 

BENCKISER)及 GAMA HEALTHCARE LTD 等国内外知名企业。知名企业对供

应商筛选非常严格，并对合格供应商存在持续依赖，因而能够为公司持续增长

的订单提供良好保证。优质的客户资源有利于公司长期稳定发展。 

 产品开发和配方研发能力优势 

公司采用国内外合作研发，拥有超过 60 人的专业产品开发和配方研发团队，

包括海外教授 2 名。组建了一支以 18 名资深化妆品工程师为核心的研发队伍，

专注于面膜和护肤品等化妆品的原料筛选、配方开发、产品设计、工艺完善和

功效检测等方向的工作。 

图表 5  公司设计与研发部 

  

资料来源：公司网站 

公司拥有 1000 平方米的现代化产品研发中心，具备完善的产品研发管理体

系和先进的研发设备。近几年产品研发团队每年均有数百个产品投入生产，获

得市场好评。同时，为把握化妆品国际发展趋势，公司一直重视与国际研发接

轨，与欧洲、日本、韩国等专业研发机构交流合作，深入了解国内外行业动态，

针对护肤品行业研制过程中的难点及关键问题，快速解决，共同研发各种崭新

及安全配方，给客户提供全面的研发支持。 

 生产设备优势 

图表 6  公司生产车间  

  
资料来源：公司网站 
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公司拥有较强的技术实力和先进生产线，在同行中具有较强竞争力。拥有

15 套真空乳化设备，其中 5 台为日本进口，可以生产质量要求高、质量更加稳

定的各类护肤精华液，并对影响产品质量的关键生产设备申请了发明专利；20

条护肤品灌装包装生产线；2 条自动化唇膏生产线；20 条面膜自动灌装包装生

产线，其中与日本设备厂家共同研发的 6 条全自动化面膜生产线技术水平达到

国内最先进，并已经获得发明专利；2 条水凝胶面膜生产线等。 

 公司经营-上半年收入增速有所下滑，净利率有所提升 

图表 7  公司收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

2015 年，公司营业收入 10.0 亿元，同增 35.28%，净利润 1.4 亿元，同增

64.06%。收入增长主要原因：护肤品市场快速增长，公司凭借在护肤品 ODM

市场中的领导地位，成功吸引更多新旧客户订单。 

出口减少致上半年增速下滑。2016年上半年，营业收入 4.7亿元，同增 7.87%，

净利润 5968.3 万元，同增 15.51%。公司境外收入占比 20%左右，上半年收入

增速下滑主要是出口减少以及客户整体采购订单减少所致；同时，2016 年我国

经济增速减慢，全球经济疲软，客户经营策略从乐观变得保守，采购策略更多

考虑“去库存”。 

图表 8  公司收入构成 

 
数据来源：公司年报 

面膜为公司主打产品，受益于面膜市场急速增长，公司成功吸引更多客户
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订单，面膜系列收入占比不断提升；2014 年，公司出售了雪完美公司，因此 2015

年没有自有品牌产品销售。 

图表 9  公司费用率和利润率指标 

          
数据来源：choice 

自主品牌产品毛利率高于ODM和OEM产品，公司原子公司广东雪完美于

2014年7月不再纳入合并范围，导致2014年综合毛利率下降；同时，自主品牌不

再并表也使职工薪酬、销售渠道费用、广告展览费、差旅费用等出现较大幅度

下降，公司销售费用率大幅降低，净利润率有所提升。 

 

 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.58 亿元、1.72 亿元、1.86

亿元，每股收益分别为 0.89 元、0.97 元、1.06 元。 

图表 10  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 741.49  1003.11  1103.42  1191.69  1287.03  

净利润(百万元) 84.21  138.22  157.50  171.70  186.22  

毛利率 32.0% 32.8% 32.3% 32.3% 32.3% 

净利率 11.4% 13.8% 14.3% 14.4% 14.5% 

ROE 25.7% 35.8% 28.8% 22.5% 19.8% 

EPS(元) 0.48  0.78  0.89  0.97  1.06  

资料来源：choice,梧桐公会 

公司2016年12月13月成交价4.47元，对应2016-2018年预期EPS的市盈率分

别为5.0、4.6和4.2倍。 
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