
新三板证券投资报告

报告日期：2017年 4月 24日1

基本数据

2017年 4月 24日
收盘价(元) 8.88

总股本(万股) 2600

流通股本(万股) 986.6

总市值(亿元) 2.31

每股净资产(元) 2.25

PB(倍) 3.95

财务指标

2015A 2016A 2017E 2018E

营业收入(百万元) 62.65 116.80 146.20 182.50

净利润 (百万元) 5.93 12.24 15.30 19.12

毛利率 32.95% 40.23% 40.23% 40.23%

净利率 9.46% 10.47% 10.46% 10.47%

ROE 36.28% 33.46% 32.50% 31.05%

EPS(元) 0.23 0.47 0.59 0.74

公司简况:

公司主要从事化妆品的专业策划、研发、生产和销售业务，

采用“接单生产”、“以销定产、以销定采”、“对通用原材料适当备

货”的经营模式。公司目前虽无自身品牌，但正在致力于自身品牌

建设，目前已拥有商标 12项。公司自设立以来，主营业务没有发

生重大变化。

公司竞争优势 ：

1 研发技术优势

2 产品质量优势

3 客户优势

4 地位优势

盈利预测:

我们预测公司 2017—2018 年收入分别为亿元，1.46 亿元和
1.82亿元，每股收益分别为 0.59元，0.74元，综合估值情况我们
评级为买入。

风险提示:

品牌经营风险 ；规模较小的风险 。

芭薇股份（837023） 综合性化妆品公司，前途广阔

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：买入(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 实际控制人不当控制的风险

公司控股股东和实际控制人为冷群英和刘瑞学（夫妻关系）,分别持有公司 34.62%和

20.77%的股权，合计持股比例为 55.39%。同时冷群英担任公司董事长、总经理，刘瑞学担

任公司董事、研发部总经理，能够对股东大会、董事会、公司的经营决策等事项造成重大影

响。若公司实际控制人对公司的经营决策、人事、财务等进行不当控制，则存在损害公司及

其他股东利益的风险。

2 经营管理风险

公司目前规模相对较小，面对品牌化妆品公司的多样化需求和化妆品市场的迅速增长，

公司经营规模和主营业务收入也逐步扩大。而公司为之相配套的生产运营能力、信息管理能

力、人力管理能力和市场开发能力都需要迅速提升，以满足目前公司迅速增长的要求，对公

司是极大的挑战。

3 品牌经营风险

公司自成立以来一直以 OEM 加工模式和 ODM 全部托管加工模式为主经营生产。虽

然公司在化妆品研发领域处于行业领先地位。但是在品牌经营方面，公司与同行业大公司相

比处于弱势，没有形成面向最终消费者的品牌化妆品.

4 规模较小的风险

由于公司所处行业对技术水平、研发能力等要素的要求较高,对企业本身的抗风险能力

具备一定要求。虽然公司在商业模式和技术性方面处于行业领先地位，但是在规模竞争力方

面，公司与同行业大公司相比处于弱势。若市场环境发生不利于公司发展的变化，或因公司

决策失误对公司经营产生负面影响,公司将面临较大的经营压力。若公司未能采取适当措施

进行风险管理，则有可能使公司持续经营能力减弱。因此公司存在规模较小，抗风险能力较

弱的风险。

5 人才短缺风险

虽然在较短的时间内，公司在细分市场上取得了领先的技术优势和市场地位，管理层普

遍具有较高的素质，培养了一批具有研发经验的研发人才，但随着化妆品需求的迅速发展，

公司业务规模迅速发展壮大，公司面临短时间内生产人员和优质营销人员的缺口，无论是通

过自行培养还是由市场供给，公司均存在较大的人才短缺压力。
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公司简介：

公司主要从事化妆品的专业策划、研发、生产和销售业务，采用“接单生产”、“以销
定产、以销定采”、“对通用原材料适当备货”的经营模式。公司的业务主要划分为四种模
式进行开展：（1）OEM 加工模式；（2）ODM 全部托管加工模式；（3）来样加工；(4)
半成品供应。公司致力于 OEM加工模式和 ODM全部托管加工模式，面向品牌客户，提供
生产、研发、策划为一体的加工服务。收入主要来源于 ODM 加工模式及半成品料体的销
售。信息披露期内公司拥有已授权的发明专利 2项，截止于 2017.3.16 日公司拥有已授权的
发明专利 4 项，已受理初审合格的发明专利 11 项，处于公示期的发明专利 31项。公司拥
有专业的研发团队，由研发部负责按客户需求研发产品配方，个性化制定开发，为客户提供
优质产品及服务。公司目前通过网络资源、参加各大知名化妆品展会、客户口碑传播等方式
来拓展新客户。另外，公司品牌顾问会不定期拜访老客户，提升增值服务及新产品推荐，来
维护原有的客户公司目前虽无自身品牌，但正在致力于自身品牌建设，目前已拥有商标 12
项。公司自设立以来，主营业务没有发生重大变化。

芭薇股份是基础层企业，于 2016年 05月 13日在新三板挂牌上市，2017年 02月 14日
开始做市交易。主办券商为华创证券。截至 2017 年 4月 24 日，做市券商共 2 家，分别
为华创证券，中山证券。截至 2017年 4 月 24日，公司总股本 2600 万股，其中 986.6万
股是非限售流通股，在新三板交易。

图表 1：公司部分所获的荣誉

资料来源：公司公告

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要业务及服务

公司以广州鹰远生物科技有限公司为基础，联合各大学、科研院所、国外各化妆品主要
研发地的科研技术研发中心、评测中心、借助于最新的生物科技技术、纳米技术、渗透压技
术、生物传导技术、中医理论、植物科研技术、低温破壁技术、微乳化技术、数字传输技术、
数据统计技术、互联网科技等高新科研技术，开发出适合东方人肤质、体质、生活习惯的各
类别化妆品及其它相关产品。
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 公司商业模式

公司的业务主要划分为四种模式进行开展：（1）OEM 加工模式；（2）ODM 全部托
管加工模式；（3）来样加工；（4）半成品供应。公司致力于 OEM 加工模式和 ODM 全
部托管加工模式，面向品牌客户，提供生产、研发、策划为一体的加工服务。公司采用“接
单生产”、“以销定产、以销定采”、“对通用原材料适当备货”的经营模式，即以客户订
单为基础，通过综合分析客户订单的产品需求量，结合自身产能、原材料情况制定生产计划
进行量产。由于客户订制产品对设计能力、生产工艺、供应链匹配、订单完成及时性水平要
求较高，一定程度上制约了生产成本的降低，公司也在不断探索标准化、批量化生产。

 公司发展战略

以客户创造价值为核心，持续提升自身能力 。

芭薇股份目前适用的“铁三角”理论。在“行业”、“产业”、“企业”之间建立一个
生死与共、默契协作，聚焦客户需求的共同作战单元，形成稳如“铁三角”的关系，最终目
的就是更好地满足客户需求，成就客户理想。随后从品牌突围、供应链优化、制造升级三个
方面形成全面全产业链融合发展模式，实现客户一站式交付。

（1）坚持打造敏锐、领先、精准的市场洞察力，从品牌策划、概念创意、包装设计三
大板块，助力品牌强势崛起，快速突围，抢占市场；

（2）不断增强研发实力，通过创新驱动，打造优质、安全、差异化产品，让品牌客户在
面临激烈竞争中时，依靠产品力，脱颖而出；

（3）通过品质升级、产能提升、服务升级，真正实现全程周到服务，交付快速，争分
夺秒，为客户创造最大价值。

公司投资亮点：

 业内知名度高，客户优势明显

目前，公司已经协助客户向各省食品药监督管理局备案登记国产非特殊用途化妆品
974 个，在华南地区化妆品代工生产商中位居前列。其中，广州雅诗物制品有限公司、广州
泉美生技术和深圳市巨邦科发展成物制品有限公司、广州泉美生技术和深圳市巨邦科发展成
为公司稳定的客户，每年订单数中有涨。公司以品质出发点老客户不断转介绍新客户，公司
的客户池持续壮大。

 研发技术优势

公司自成立以来，非常注重产品的自主研发，公司以广州鹰远生物科技有限公司为基础，
联合各大学、科研院所、国外各化妆品主要研发地的科研技术研发中心、评测中心、借助于
最新的生物科技技术、纳米技术、渗透压技术、生物传导技术、中医理论、植物科研技术、
低温破壁技术、微乳化技术、数字传输技术、数据统计技术、互联网科技等高新科研技术，
紧随市场流行趋势、最新消费理念，不断开发出适合东方人肤质、体质、生活习惯的各类别
化妆品及其它相关产品。通过多年的技术积累，公司的化妆品研发周期将逐步缩短，化妆品
的研发成本将逐步降低，产品质量和功效将逐步提高。公司多年来对研发领域的投入，培养
了一批专业的研发人才，同时公司的研发实力得到了客户的高度认可，客户满意度较高，客
户粘性较强。公司以产学研一体的方式，与中国化妆品研究中心“北京工商大学”等知名高
校建立产学研合作关系，以提升公司在化妆品前沿技术的研发优势

 客户优势

目前，公司已经协助客户向各省食品药品监督管理局备案登记国产非特殊用途化妆品
3000 余个，在华南地区化妆品代工生产商中，位居前列。公司以品质为出发点，老客户不
断的转介绍新客户，公司的客户池持续壮大。同时，通过参加国际或国内有广泛影响力的行
业展会、参与行业协会技术研讨会等形式，向下游客户集中展示公司的主流产品和新产品，
以保证公司在行业内知名度和影响力，起到稳定客户的作用。
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投资逻辑与估值:

 行业行业发展与周期波动：

1） 据 Euromonitor（欧睿信息咨询有限公司）统计，2015 年国内化妆品行业市场规

模为 3339.4 亿元，我国成为仅次于美国的全球第二大化妆品消费国。

2）国内人均化妆品消费额低，未来随着消费升级以及化妆品消费习惯、理念的培育，
差距有望不断缩小。国内化妆品市场未来有较大增长空间。

3） 化妆品行业处于行业周期的上升阶段，具备良好的发展空间。

 市场竞争现状

目前大多数品牌化妆品企或全部外包给专门从事化妆品生产的加工型企业，自身则专注
于产品研发、品牌运营和营销管理等附加值较高的环节。

1） 品牌化妆品市场竞争格局

外国化妆品占据份额高，本土化妆品厚积薄发。

2） 国内化妆品代工行业竞争格局

目前国内化妆品生产企业（包括品牌商及专注于 OEM 和 ODM 的代工商）约有 3,000
余家，其中中小型企业占 90%，但市场份额不到 20%,妆品行业市场较为分散。规范化的企
业未来才会有更好的发展。

 行业发展趋势

芭薇股份所处的化妆品制造行业，目前保持平稳的增长。国内人均消费水平离美日等国

还有较大的差距，随着未来消费升级和消费习惯、理念的培养，这个差距有望不断缩小。未

来的市场空间依然很大。

品牌化妆品行业集中度降低，国内品牌迅速崛起，这对于芭薇股份这类 OEM 厂是一个

利好，可以选择的合作品牌更加多元化。

国内化妆品 OEM 厂商家数众多，无序竞争较多。但大的国际厂商和国内一线厂商依
然有较大的竞争力，现在《化妆品生产许可检查要点》有着非常严格的标准和要求。软件上，
质量管理体系要更上一层台阶，始终贯彻化妆品原料采购、生产、检验、储存和销售整个过
程，细微末节，都要严格把控。硬件上，厂房和生产设备要更为细致，生产车间的区分要更
为严谨明确。这两大要求势必如大浪淘沙，洗刷掉不少“小作坊”、“小工厂”，对于芭薇
股份这类企业来说，会获得更多的市场份额

 公司估值

芭薇股份经过多年的努力已发展成为具有核心竞争优势、自主研发能力的化妆品制造商。
公司拥有强大的研发中心和 3000多个化妆品配方储备，在产品差异化方面具有较强的竞争
优势，另外，受我国 2016年 4月实施的跨境电商税收新政策的影响，占据国内化妆品市场
份额较大的日韩化妆品市场将受到冲击，公司聘请日本化妆品专家团队指导，研发项目已取
得明显成效，本期新增专利申请项目共 10项，凭借公司产品在价格、质量上的优势，市场
份额将会得到明显提高。我们预测公司 2017—2018年收入分别为 1.46亿元和 1.82亿元，每
股收益分别为 0.59元，0.74元，综合估值情况我们评级为买入。
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风险点：

1 实际控制人不当控制的风险

公司控股股东和实际控制人为冷群英和刘瑞学（夫妻关系）,分别持有公司 34.62%和

20.77%的股权，合计持股比例为 55.39%。同时冷群英担任公司董事长、总经理，刘瑞学担

任公司董事、研发部总经理，能够对股东大会、董事会、公司的经营决策等事项造成重大影

响。若公司实际控制人对公司的经营决策、人事、财务等进行不当控制，则存在损害公司及

其他股东利益的风险。

2 经营管理风险

公司目前规模相对较小，面对品牌化妆品公司的多样化需求和化妆品市场的迅速增长，

公司经营规模和主营业务收入也逐步扩大。而公司为之相配套的生产运营能力、信息管理能

力、人力管理能力和市场开发能力都需要迅速提升，以满足目前公司迅速增长的要求，对公

司是极大的挑战。

3 品牌经营风险

公司自成立以来一直以 OEM 加工模式和 ODM 全部托管加工模式为主经营生产。虽

然公司在化妆品研发领域处于行业领先地位。但是在品牌经营方面，公司与同行业大公司相

比处于弱势，没有形成面向最终消费者的品牌化妆品.

4 规模较小的风险

由于公司所处行业对技术水平、研发能力等要素的要求较高,对企业本身的抗风险能力

具备一定要求。虽然公司在商业模式和技术性方面处于行业领先地位，但是在规模竞争力方

面，公司与同行业大公司相比处于弱势。若市场环境发生不利于公司发展的变化，或因公司

决策失误对公司经营产生负面影响,公司将面临较大的经营压力。若公司未能采取适当措施

进行风险管理，则有可能使公司持续经营能力减弱。因此公司存在规模较小，抗风险能力较

弱的风险。

5 人才短缺风险

虽然在较短的时间内，公司在细分市场上取得了领先的技术优势和市场地 位，管理层普

遍具有较高的素质，培养了一批具有研发经验的研发人才，但随着化妆品需求的迅速发展，

公司业务规模迅速发展壮大，公司面临短时间内生产人员和优质营销人员的缺口，无论是通

过自行培养还是由市场供给，公司均存在较大的人才短缺压力。
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【分析师声明】
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