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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

中山尚洋科技股份有限公司主要从事化妆刷及其他相关产品的研发、生产和销售。化妆刷涵盖粉刷，胭脂刷，

唇刷，眼影刷，两用眉梳眉刷，海绵刷等不同系列、规格的产品。公司产品远销北美、欧洲等地区，众多国

际知名品牌都是公司的客户，如屈臣氏、It cosmetics 等。 

公司的主要产品为各种规格和类型的化妆刷，化妆刷主要产品类型如下表所示： 

表 1: 主要产品类型 

产品名称 图片  用途  

粉扑刷 

 

适用于沾取粉末、碎粉于脸颊，让肤

色更加细致完美，并可创造脸部立体

的自然感 

粉底刷 

 

刷头较大而且扁平，能大面积刷涂粉

底液和遮瑕膏，令底妆效果均匀自然 
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遮瑕刷 

 

适用于局部更加细微部位的遮瑕，修

饰粉底或遮瑕膏难接触的位置，如鼻

翼，嘴角；亦可修饰眼影加强眼部轮

廓 

斜形修容刷 

 

一把好的腮红刷能使胭脂扫得又轻

松又 自然。将刷子蘸取腮红粉，轻

甩掉多余粉屑再上妆，颜色不够可慢

慢添补。更可作为蜜粉刷或散粉刷使

用。 

唇笔 

 

用于勾画动人的唇膏、唇油，塑造精

致的唇线，唇形 

斜眉刷 

 

适用于眉粉、斜形刷头最适合描绘眉

毛， 美化眉型 

眼影刷 
 

大号眼影刷主要用于较大面积扫

眼影粉，中号眼影刷可较细致地修

饰眼部，小号眼影用于修饰眼部轮

廓，勾勒明显的线条，帮助更好的

完成精致妆容，在眼睛某个细节部

位加强描画，如睫毛根部和下眼睑

的强调色等 
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眼线刷 

 

扁平刷头设计，配合眼线膏或水溶性

眼 使用，勾画眼睛轮廓，描绘、晕

染眼线；亦可用于下眼睑部位上色，

让眼妆更加完美，细致 

海绵眼影刷 

 

特殊的橡胶海绵眼影刷，用于晕染眼

影， 效果柔和，亦可勾勒眼影轮廓、

线条，创造柔和的眼妆 

眼窝刷 

 

适合凹陷部位，表示渐层与阴影，打

造鼻侧及眼窝的层次，突出双眼神采

奕奕 

扇形刷 

 

扇形刷，有着最好的精确度，横着可

打大面积的蜜粉，竖着用可处理好鼻

翼等细节部位 

伸缩刷 

 

比较容易处理脸部的细节部位；圆形

蜜粉刷，蘸粉量多，上妆容易，刷毛

感觉蓬松，非常适合全脸使用 
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大粉刷（站立

刷） 

 

用于沾取粉末涂于脸颊，刷粉面较大

且小巧精致、方便携带。 

眉梳 

 

上眉色前梳理眉毛，上眉色后将颜色

晕染得更自然，刷完睫毛膏之后,使

用此刷头将睫毛刷成根根分明的效

果,刷除结块部分。 

睫毛刷 
 
用于梳理、修整睫毛 

旅行套刷 

 

方便携带，可满足外出时的基本化妆

需求，适合外出出差和旅游 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.2 业绩表现 

2016 年公司营业收入 1.81 亿元，同比增长 36.13%；2015 年公司营业收入 1.33 亿元，同比增长 21.06%；

2014 年公司营业收入 1.10 亿元，同比增长 147.05%；2016 年归属母公司股东的净利润为 2795.99 万元，

同比增长 117.65%；2015 年归属母公司股东的净利润为 1284.63 万元，同比增长 795.05%；2014 年归属

母公司股东的净利润为 143.53 万元，同比增长 330.00%；公司业绩向好。 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 

“刷匠彩妆尚洋梦，资本创板智造强”，依托刷匠现有品牌通道及渠道优势，将有机彩妆 ZA 品牌与中高端毛

刷配套，打造双品牌线上线下一体化战略。一方面通过实施机器换人战略降低人工成本释放产能，提升品质；

另一方面创建有机彩妆生产基地，将成本优势与市场运行效率相结合，全面提升公司竞争力。 

2. 公司亮点 

2.1 运营模式 

公司立足于化妆品工具制造业，专业从事化妆刷及其他相关产品的研发、生产和销售。经过近十年的发展，

公司已在行业内具备良好信誉，产品质量受到广大客户的认可。在国际市场上，公司采用 ODM 和 OEM 模

式（以 ODM 模式为主）向化妆品品牌商和零售商，如 It Cosmetics，屈臣氏等进行销售；在国内市场上，

公司采用自有品牌模式通过线上、线下渠道向消费者进行销售，以创造公司收入、利润和现金流。 

 在国际市场上，公司主要为化妆品品牌商和零售商进行代工生产。一方面通过各种渠道承接客户订单，

按照客户的样品和要求进行生产，最终销售给客户；另一方面，积极研发新产品，并向客户进行推介，

承揽订单 

 公司在国内市场上，自主品牌产品销售方面，一方面公司通过国内外大型电商平台等线上渠道平台开展

推广和销售，另一方面公司也采取事件营销、网红营销、名人营销等多种方式及渠道进行线下产品推广

和销售。 

2.2 核心资源 

 公司与众多国际知名化妆品牌商和零售商开展业务合作，例如 It cosmetics、屈臣氏、欧莱雅、TARGET

等公司,这些大客户是公司的核心资源，公司可进一步挖掘并满足大客户的其他产品需求，以提高公司
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业绩。 

 较强的产品研发能力是公司的核心竞争力之一。公司设有专门的研发部门，主要负责对产品进行设计、

工艺改良、提升效率。公司拥有 20 项国家专利，2016 年新增 6 项专利并成功研发了行业内第一台自动

接杆设备。 

3. 同行业标的对比 

目前在彩妆领域，栋方股份（835056.OC）属于公司同行业标的。广州栋方生物科技技术股份有限公司是集

研发、生产、销售于一体的综合型化妆品制造企业。公司为众多化妆品品牌企业、化妆品代理商、区域零售

商等客户提供专业的化妆品委托代工生产服务及化妆品品牌和产品的整体解决方案，以获取收入。公司的业

务范围稍有差别，但其经营模式相似，具有较强可比性。 

表 3：公司与同行业相关标的对比 

 栋方股份（835056.OC）  尚洋科技（833258.OC） 

一、财务指标   

2014-2016 年营收（百万元） 127.64/154.90/164.06 109.65/132.74/180.70 

2014-2016 年增长率（%） 21.87%/21.36%/5.91% 147.05%/21.06%/36.13% 

2014-2016 年净利润（百万元） 13.45/15.37/17.30 1.44/12.85/27.96 

2014-2016 年增长率（%） 101.79%/14.32%/12.49% 330.00%/795.05%/117.65% 

净资产收益率（%）（平均） 16.53% 65.87% 

每股收益(元) 0.35 0.74 

PE - 4.17 

PB - 1.78 

二、产品特点   

主营业务 集研发、生产、销售于一体的综合型化妆

品制造企业。 

主要从事化妆刷及其他相关产品的研

发、生产和销售。 

主营业务优势 公司始终坚持技术领先的发展战略，高度

重视技术研发投入，建设有先进的技术研

发中心，拥有各类现代化的实验室、研究

室共 13 个。目前已形成核心技术 7 项，

以核心技术进行科技成果转化超过 22 项，

累计获得发明专利 4 项、实用新型专利 17

项、外观专利 11 项，先后获得广东省高

新技术产品 20 款、ECOCERT 有机认证

产品 8 款。 

尚洋科技在“珠三角”地区成功运作十

多年，在化妆刷内业已具备良好的信任

度与口碑。与国内外多家知名化妆品牌

和零售商，如欧莱雅、 It cosmetics、

TARGET 等建立了长期的合作关系。 

三、业务布局新方向   

未来发展战略 公司按照未来的预算和发展规划，公营销

团队在进一步加强客户关系，在加深双方

信任的基础上逐步建立与客户共同搜集市

场动态、分享情报的机制，扩大客户订单；

采购团队正在进行有计划的进行供应商资

公司依托刷匠现有品牌通道及渠道优

势，将有机彩妆 ZA 品牌与中高端毛刷

配套，打造双品牌线上线下一体化战

略。一方面通过实施机器换人战略降低

人工成本释放产能，提升品质；另一方
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源整合，协同采购资源、降低原材料成本；

在技术上，公司将保持技术领先的优势并

与客户进行协同，进行更加精准的产品开

发；公司还将努力打造强大的数据系统，

高效的为公司管理、为客户、为供应商提

供详实的动态信息。 

面创建有机彩妆生产基地，将成本优势

与市场运行效率相结合，全面提升公司

竞争力。 

资料来源：Wind,东兴证券研究所(注：截止 2017 年 7 月 21 日 ) 

4. 竞争能力分析 

在化妆工具制造业，特别是在更细分的化妆刷制造业中，尚洋科技是最主要的生产企业之一： 

 竞争优势。品牌信誉优势；尚洋科技在“珠三角”地区成功运作近十年，已具备良好的信任度与口碑。

与国内外多家知名化妆品牌和零售商众多国际知名品牌，如欧莱雅、屈臣氏、It cosmetics 等建立了长

期的合作关系。研发优势；尚洋科技是国内最早一批进入化妆刷领域的企业，也是化妆刷行业发展最快

的企业之一。公司注重对新产品的设计研发和工艺研发。公司是广东省化妆刷地方标准的制定企业，拥

有 7 件外观专利、7 件实用新型专利。 

 竞争劣势。公司规模较小、产能不足。公司需要采用外协加工的方式进行部分生产，有限的产能限制了

公司的盈利增长。公司在快速扩张的过程中，人才储备不足。 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 18.5

分，核心竞争力较强。 

表 4：公司波特五力模型分析 

尚洋科技（833258.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（4.0） 

目前，国内化妆工具生产厂商的主要客户多为国际知名化妆品品牌商和流通商。国际知名品牌商

和零售商一旦开始和某化妆品工具制造企业开展合作，为保证产品品质及维持供货的稳定性，通

常不会轻易改变供应商。这种严格的供应商资质认定，以及基于长期合作而形成的稳定客户关系，

对拟进入化妆品工具制造业的企业形成了较强的资质壁垒。 

买方议价能力 

（3.0） 

公司是国内化妆制造业的主要企业之一。但是公司客户集中度较高，前五大客户的收入占比达到

82.93%；其中第一大客户 It Cosmetics 占比高达 59.83%。公司的买方议价能力一般。 

卖 方 议 价 能 力

（4.0） 

公司产品生产所需主要原材料为毛料、杆、口管等部件。上游行业集中度较低，厂家数目众多。

公司具有一定的议价能力。 

替代品的威胁 

(4.0) 
公司所处该行业集中度高，几乎不存在替代品威胁。 

同 业 竞 争 程 度

（3.5） 

我国化妆工具制造行业相对比较分散，手工作坊式的企业较多，且无较高的技术壁垒，容易形成

影响整体行业发展的恶性竞争，造成行业的利润水平的下降。 

总分（18.5） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
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5. 风险因素 

客户集中度较高的风险。 

2016 年公司前五大客户的收入占比为 76.16%,其中第一大客户 It Cosmetics 的收入占比为 49.48%。2015

年，公司对前五大客户的收入占比为 72.95%，其中第一大客户 It Cosmetics 的收入占比为 50.58%。如果

公司与主要客户的合作出现问题，或者公司主要客户的生产经营发生波动，会对公司生产经营产生一定的影

响。 

6. 总体结论 

国内彩妆行业在国外彩妆行业的带动下，国内彩妆市场销售量日渐增加，市场发展呈现出良好态势。作为彩

妆产业链中重要一环的化妆刷行业也随之持续快速发展。尚洋科技股份有限公司作为国内主要的化妆刷制造

企业，一直秉承“全球中高端化妆刷制造商”的宗旨，坚持走品牌发展道路，积极开展消费者个性化定制业

务。公司向国际市场寻找贴牌客户的同时，通过线上和线下渠道加大了自有品牌的推广和销售。彩妆行业的

迅速发展将为公司的业绩发展提供一个良好的外部环境。公司未来前景较好，值得关注。 
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