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樟脑行业龙头，拟收购化妆品制造龙头诺斯贝

尔，共享化妆品行业广阔空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.085 0.246 1.030 1.142 1.216 

每股净资产(元) 1.64 1.89 2.91 4.06 5.27 

每股经营性现金流(元) 0.19 -0.01 0.89 0.42 0.41 

市盈率(倍) 126.62 32.06 11.44 10.32 9.68 

净利润增长率(%) 200.31% 189.44% 319.49% 10.88% 6.53% 

净资产收益率(%) 5.16% 13.01% 35.34% 28.15% 23.07% 

总股本(百万股) 385.92 385.92 385.92 385.92 385.92 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 青松股份是樟脑行业国内市占率排名第一的企业，拟收购化妆品 ODM 商诺

斯贝尔 90%的股权。公司从事松节油深加工系列产品的研发、生产与销售，
杨建新为实际控制人。17 及 18 Q1-Q3，实现营收 8.11 亿元和 9.5 亿元，同
比+45.6%和 64.9%；归母净利润 0.95 亿元和 2.67 亿元，同比+189.4%和
268.8%。樟脑行业空间有限，公司拟收购化妆品 ODM 商诺斯贝尔 90%股
份，共享化妆品行业广阔空间。收购交易价格为 24.3 亿元，其中青松股份
以发行股份方式支付 15.1 亿元，以现金方式支付 9.2 亿元（其中 6.75 亿元
拟从募集配套资金中支付，剩余 2.45 亿元以自有资金或自筹资金支付）。 

 诺斯贝尔是国内最大的化妆品 ODM 企业。公司主要从事面膜、湿巾和护肤
品的 ODM 业务，目前产能可达日产面膜 650 万片，膏霜 60 万支，湿巾
3000 万片，面膜产能全球第一。众多知名客户如屈臣氏、御泥坊和自然堂
等都选择诺斯贝尔作为供应商，体现其设计研发实力和规模化生产能力。
2018 年 1-7 月实现营收 10.44 亿元，归母净利润 1.06 亿元。2017 年实现
营收 15.46 亿元，同比+29.30%，归母净利润 1.82 亿元，同比+4.89%。 

 化妆品行业景气度高，ODM 巨头有望分享增长红利：我国化妆品市场
2017-2021E 预计年均复合增长率为 8.3%，面膜是增速领先的子领域， 
2017-2021E 预计年均复合增长率 11.4%。乘化妆品行业东风，近三年国际
化妆品代工巨头快速增长。2015-2017 年，科丝美诗营收增速分别为
59.70%、41.93%和 16.78%；科玛营收增速分别在 16.17%、24.56%和
23.09%；莹特丽增速分别在 14.80%、11.68%和 31.53%。 

投资建议 
 青松股份主业经营稳健，收购国内第一大化妆品 ODM 商诺斯贝尔有望带来

新的利润增长点。诺斯贝尔发展前景广阔，2018/2018-2019/2018-2020 年
业 绩 承 诺 扣 非 归 母 净 利 润 累 计 不 低 于 2.0/4.4/7.28 亿 元 。 预 计
2018/2019/2020 年诺斯贝尔扣非归母净利润分别不低于 2.0/2.4/2.88 亿元。
由于本次收购尚未完成，不考虑并购并表，预计青松股份 2018-2020 年归母
净利润分别为 3.97/4.41/4.69 亿元，同比增长 319.49%/10.88%/6.53%。当
前市值对应 PE分别为 11.44/10.32/9.68 倍，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示 
 交易尚需履行审批，存在中止风险；上市公司业绩波动风险；诺斯贝尔业绩

承诺无法兑现、存货周转变慢的风险；客户集中度较高风险；产品质量风险 
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1. 樟脑龙头，拟收购化妆品制造商，共享化妆品行业广阔空间 

1.1 青松股份：樟脑行业国内市场占有率排名第一的企业 

 青松股份是全球樟脑行业的龙头企业，2010 年在创业板上市。公司主要从
事松节油深加工系列产品的研发、生产与销售，即以松节油为主要原料，
通过化学加工方法生产合成樟脑、冰片、香精香料等。产品广泛应用于日
化、医药、农药、饲料、纺织、皮革、塑料等化工行业。目前公司具备 1
万吨/年的合成樟脑产能和 1000 吨/年的冰片产能。 

 杨建新为青松股份的实际控制人。2017 年 11 月 28 日青松股份控股股东
和实际控制人由柯维龙变更为杨建新。目前杨建新通过自持和一致行动人
“山西广佳汇”合计持有 23.05%的股权，是公司第一大股东。第二、三大
股东分别是柯维龙和柯维新，两者分别持有 13.95%和 4.99%的股权。 

图表 1：青松股份股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司近三年营收和净利润快速提升。18Q1-Q3 实现营收 9.5 亿元，同比
+64.9%；实现净利润 2.67 亿元，同比+268.84%。近年受松脂-松节油-樟
脑产业链价格传导及放大影响，公司樟脑等产品价格大幅提高，18Q1-Q3
毛利率和净利率分别为 40.77%/ 28.15%，同比分别+12.95pct/+15.56pct。 

图表 2：青松股份近三年营收（亿元）及增速  图表 3：青松股份近三年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司樟脑及香料新建项目稳步推进。公司年生产 5000 吨合成樟脑扩建项
目已完成设备安装， 2019 年上半年进入项目调试工作，项目达产后，公
司合成樟脑产能将提升至 1.5 万吨。此外，公司年产 1.5 万吨香料产品项
目计划已经完成试生产并在进行验收工作，满产后每年可生产龙涎酮 5000 
吨和乙酸苄酯 10000 吨。 
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 樟脑行业空间有限，公司国内市占率已排名第一，计划择机布局新兴产业：
随着公司产销规模的不断扩大，公司的市场占有率将进一步提高。这既是
公司的核心竞争力，也对公司的持续发展提出挑战。因此公司除专注于做
强现有产业外，不断积极探索新的利润增长点。 

1.2 拟收购化妆品制造龙头诺斯贝尔，未来化妆品行业或成主要增长方向 

 公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式，购买诺斯贝尔 90%股份，
交易价格为 24.30 亿元。其中，以发行股份的方式支付 15.10 亿元，以现
金方式支付 9.20 亿元。拟向香港诺斯贝尔等 17 名交易对方合计发行股份
1.30 亿股，股票交易发行价格确定为 11.66 元/股。同时，公司拟以询价方
式向不超过 5 名（含 5 名）符合条件的特定投资者非公开发行不超过发行
前总股本 20%的股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过 7 亿元，且
不超过交易中以发行股份方式购买资产的交易价格的 100%。公司收购诺
斯贝尔 90%股份中需要以现金方式支付对价 9.20 亿元，其中 6.75 亿元拟
从募集配套资金中支付，剩余 2.45 亿元以自有资金或自筹资金支付。 

 诺斯贝尔是国内最大的化妆品 ODM 企业。公司于 2004 年创立，主要从事
面膜、湿巾和护肤品的 ODM/OEM 业务，目前公司产能可达日产面膜 650
万片，膏霜 60 万支，湿巾 3000 万片，面膜产能为全球第一。众多知名大
牌客户如屈臣氏、妮维雅、资生堂、御泥坊、膜法世家和自然堂都选择诺
斯贝尔作为供应商，体现其设计研发实力和规模化生产能力。 

 诺斯贝尔业绩承诺本次交易的利润补偿期确定为 2018 年度、2019 年度及
2020 年度，并承诺 2018/2018-2019/2018-2020 年诺斯贝尔扣非归母净利
润合计不低于 2.0/4.4/7.28 亿元。预计 2018/2019/2020 年诺斯贝尔扣非归
母净利润分别不低于 2.0/2.4/2.88 亿元。 

图表 4：青松股份收购诺斯贝尔股权交易方案 

序号  交易对方  出售股份比例  
交易对价

（亿元）  

现金对价  股份对价  

金额（亿元）  占比  金额（亿元）  占比  

1 
香港诺斯贝

尔 
22.8550% 8.43 2.95 35% 5.48 65% 

2 中山维雅 14.6023% 3.02 0.91 30% 2.12 70% 

3 
腾逸源远一

号私募基金 
8.7802% 3.24 3.24 100% - - 

4 合富盈泰 6.9739% 1.67 0.33 20% 1.34 80% 

5 中科南头 6.7717% 1.40 0.42 30% 0.98 70% 

6 中科白云 4.8805% 1.01 0.30 30% 0.71 70% 

7 协诚通 4.8669% 1.17 0.23 20% 0.93 80% 

8 中山瑞兰 4.7881% 1.15 0.23 20% 0.92 80% 

9 银川君度 4.6810% 0.97 - - 0.97 100% 

10 上海敏成 2.8895% 0.60 0.18 30% 0.42 70% 

11 林添大 2.1394% 0.44 0.13 30% 0.31 70% 

12 孙志坚 1.6300% 0.34 0.10 30% 0.24 70% 

13 陈咏诗 1.2595% 0.26 0.08 30% 0.18 70% 

14 中科阜鑫 1.2453% 0.26 0.08 30% 0.18 70% 

15 千行智高 0.6516% 0.13 - - 0.13 100% 

16 千行日化 0.4742% 0.10 - - 0.10 100% 

17 千行智安 0.3683% 0.08 - - 0.08 100% 

18 刘建新 0.1416% 0.03 0.01 30% 0.02 70% 

19 吕敏强 0.0011% 0.000235 0.00 100% - - 

  合计  90.00% 24.30 9.20    15.10    
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 诺斯贝尔股权评估增值率为 176.85%，本次交易对交易对手方实施差异化
定价：截至 2018 年 7 月 31 日，诺斯贝尔经审计的净资产账面价值为 9.77
亿元，诺斯贝尔 100%股份的评估值为 27 亿元，评估增值率为 176.85%。
最终确定本次股权转让的诺斯贝尔 90%股份交易价格定为 24.3 亿元，并
对交易对手方实施了差异化定价。 

图表 5：本次交易对交易对手方的差异化定价方案 

序号  
涉及的交易对

方  

诺斯贝尔 100%股

份估值（亿元）  

出售股份

比例  

交易对价

（亿元）  
具体原因  

1 

香港诺斯贝

尔、腾逸源远

一号私募基金 

36.88 31.64% 11.67 

①林世达作为公司实际控制人，对诺斯贝尔的发

展贡献最大；②香港诺斯贝尔、腾逸源远一号私

募基金的委托人参与业绩承诺；③香港诺斯贝尔

获得股份对价按 4 年分期解禁；④香港诺斯贝

尔的实际控制人林世达与上市公司及诺斯贝尔签

订不少于五年服务期限和离职后两年竞业禁止的

《服务期和竞业禁止合同》。  

2 

合富盈泰、协

诚通、中山瑞

兰 

24.00 16.63% 3.99 

①合富盈泰、协诚通、中山瑞兰参与业绩对赌；

②合富盈泰、协诚通获得股份对价按 4 年分期

解禁；③合富盈泰、协诚通、中山瑞兰作为高管

持股平台公司，其股东与上市公司及诺斯贝尔签

订不少于五年服务期限和离职后两年竞业禁止的

《服务期和竞业禁止合同》。  

3 刘建新 23.00 0.14% 0.03 
刘建新参与本次交易业绩对赌，且预计其获得的

上市公司股份锁定期为 36 个月。 

4 

中山维雅等其

他 13 名交易

对方 

20.70 41.59% 8.61 

中山维雅等其他 13 名交易对方不参与公司经

营，不参与公司业绩对赌，没有服务期限和竞业

禁止期限要求，也没有特殊股份锁定期安排。  

合计  
 

27.00 90% 24.30 
 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 本次交易前，林世达为诺斯贝尔实际控制人。林世达持有香港诺斯贝尔
100%的股份，间接持有诺斯贝尔 32.855%的股份，其配偶张美莹为腾逸
源远一号私募基金唯一出资人，腾逸源远一号私募基金持有诺斯贝尔 8.78%
股份，因此，林世达系诺斯贝尔的实际控制人。交易完成后，青松股份持
有诺斯贝尔 90%的股权。 

图表 6：本次交易前诺斯贝尔前 10 大股东情况 

序号  股东名称  期末持股比例  

1 香港诺斯贝尔 32.86% 

2 中山维雅 14.60% 

3 腾逸源远一号私募基金 8.78% 

4 合富盈泰 6.97% 

5 中科南头 6.77% 

6 中科白云 4.88% 

7 协诚通 4.87% 

8 中山瑞兰 4.79% 

9 银川君度 4.68% 

10 上海敏成 2.89% 

合计 92.09% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 7：本次交易完成后诺斯贝尔股东情况 

序号  股东名称  期末持股比例  

1 青松股份 90.00% 

2 香港诺斯贝尔 10.00% 

合计 100.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 本次交易前后，上市公司青松股份实际控制人为杨建新不变。不考虑募集
资金，本次交易完成后，香港诺斯贝尔、中山维雅等交易对手（非一致行
动人）将合计持有上市公司青松股份 25.13%的股份；若考虑募集资金，交
易完成后，香港诺斯贝尔、中山维雅等交易对手（非一致行动人）将合计
持有上市公司青松股份 22.51%的股份。上市公司实际控制人仍为杨建新。 

 本次收购存在潜在的协同效应：青松股份合成樟脑系列产品包括合成樟脑、
乙酸异龙脑酯等可以直接用于唇膏、面膜等化妆品；香精香料作为下游客
户香精公司的原料，间接供应给化妆品等日化行业，可间接作为诺斯贝尔
面膜、护肤品和湿巾等化妆品原料。同时，受益于诺斯贝尔与众多国内外
知名化妆品品牌的良好合作关系，未来青松股份主业（松节油深加工系列
产品）的日化销售渠道有望得到进一步拓展，此次收购也是青松股份顺沿
松节油深加工产业链向下游寻求新的业务发展机会。 

 

2. 诺斯贝尔：中国排名第一的化妆品 ODM 制造商 

2.1 产品种类涵盖面膜、护肤品和湿巾，面膜产能全球第一 

 诺斯贝尔是全球第四、国内最大的化妆品 ODM 企业。公司于 2004 年创立，
主要从事面膜、湿巾和护肤品的 ODM/OEM 业务，目前公司产能可达日产
面膜 650 万片，膏霜 60 万支，湿巾 3000 万片，面膜产能为全球第一。众
多知名大牌客户如屈臣氏、妮维雅、资生堂、御泥坊、膜法世家和自然堂
都选择诺斯贝尔作为供应商，体现其设计研发实力和规模化生产能力。
2018 年 1-7 月实现营收 10.44 亿元，归母净利润 1.06 亿元。2017 年实现
营收 15.46 亿元，同比+29.30%，归母净利润 1.82 亿元，同比+4.89%。 

 诺斯贝尔是以 ODM 为主，OEM 为辅的销售模式，ODM 制造商具有更高
的自主研发和设计优势。ODM 模式是根据客户要求的品类、规格、功能和
质量，自主设计产品配方和包装并进行生产，产品贴客户商标进行销售；
OEM 模式是根据客户要求的品类、规格、外观、形状、功能、质量，利用
客户提供的配方进行生产，产品贴客户商标进行销售。 

 公司营收与净利润增长稳定：公司 2018 年 1-7 月实现营业收入 10.44 亿元，
归母净利润 1.06 亿元。2017 年实现营业收入 15.46 亿元，同比+29.30%，
归母净利润 1.82 亿元，同比+4.89%。 
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图表 8：诺斯贝尔近三年营业收入（亿元）及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 9：诺斯贝尔近三年归母净利润（亿元）及增速  图表 10：诺斯贝尔近三年扣非净利润（亿元）及增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 诺斯贝尔主要产品分为三大系列：面膜系列、护肤品系列和湿巾系列。面
膜系列产品按材质分类包括天丝面膜、超细纤维面膜、生物质石墨烯黑面
膜、水凝胶面膜、无纺布面膜及其他面膜（如竹炭面膜、泥贴面膜、传统
面膜等）；护肤品系列产品包括护肤类产品、洁肤类产品、底妆类产品、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。目前公司产能可达日产面膜 650 万
片，膏霜 60 万支，湿巾 3000 万片，面膜产能为全球第一。 
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图表 11：诺斯贝尔主要产品类别 

主要产品  类别  产品名称  主要功能  部分产品列示  

面膜系列 面膜 

天丝面膜 

补充面部皮肤营养及水分，保湿，紧

致，亮白等 

屈臣氏天丝面膜系列 

自然堂雪域百合补水面

膜 

臻荟芦荟保湿舒缓面膜 

韩后天丝面膜系列、 

韩后水凝胶面膜系列 

超细纤维面膜 

生物质石墨烯黑面膜 

水凝胶面膜 

无纺布面膜 

其它面膜 

护肤品系列 

护肤类 
爽肤水，护肤乳液及膏

霜 

补充面部肌肤营养及水分，紧致皮

肤，保湿 
屈臣氏骨胶原护手霜列 

屈臣氏矿泉水透莹漾保

湿霜 

洁肤类 洁面泡沫和洁面乳 清洁面部灰尘及油脂 

底妆类 粉底液 保湿、遮瑕 

特殊护理类 手霜、足霜等 补水保湿，防止手足皮肤皲裂 

湿巾系列 湿巾 

清洁消毒湿巾 清洁皮肤上附着的污垢及细菌 

滴露卫生湿巾 

伽玛强效杀菌型卫生湿

巾 

屈臣氏深层卸妆棉  

婴儿湿巾 
针对婴儿娇嫩肤质温和清洁，抑菌，

滋润护理 

美容湿巾 
清洁皮肤上附着的彩妆，污垢等；滋

润保湿 

医疗湿巾 快速杀菌，清除污垢，消毒 

其他湿巾 
清洁马桶，皮革，厨房用品，玻璃等

家具用品 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 12：诺斯贝尔明星产品示例 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 面膜为诺斯贝尔的主打产品，营收占比超过 60%：2016 年至 2018 年 1-7
月，诺斯贝尔面膜系列产品的销售收入占主营业务收入的比重分别为 61%、
64.03%和 64.82%，随着消费者和客户对面膜需求的不断增加，诺斯贝尔
明星面膜产品天丝面膜、水凝胶面膜、超细纤维面膜持续受到消费者以及
客户的认同和欣赏，成功吸引更多新旧客户的订单，销售收入不断增加，
2017 年面膜产品营收增速为 35.51%。 

 湿巾营收占比有所波动，护肤品营收占比有所下降：在面膜订单持续增加
的情况下，基于有限的场地和人力资源，诺斯贝尔对生产情况进行了适时
调整，2016 年至 2018 年 1-7 月，湿巾系列占比略有波动，护肤品系列产
品占比下降。2017 年湿巾产品营收增速为 38.19%，护肤品营收增速有所
下滑，为-10.5%。 

 无纺布制品占比有所上升：2016 年至 2018 年 1-7 月，无纺布制品占主营
业务收入的比重分别为 6.79%、7.61%和 9.57%，占比上升的主要原因是
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为了保持与客户的长远合作关系，诺斯贝尔向部分没有无纺布生产能力的
面膜客户销售无纺布制品以满足其自产面膜的需求。2017 年无纺布制品营
收增速为 44.68%。 

图表 13：诺斯贝尔各产品营收占比  图表 14：2017 年诺斯贝尔各产品营收增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 主要客户包括国内外知名化妆品集团，前 5 大客户占比 50% 

 诺斯贝尔的主要客户包括屈臣氏、伽蓝集团、植物医生、御家汇、上海家
化、珀莱雅、韩后、上海悦目等知名企业。因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，故能够为诺斯贝尔持续增长的订单
提供良好保证。优质的客户资源有利于公司长期、可持续稳定的发展。 

 诺斯贝尔是以 ODM 为主，OEM 为辅的客户合作模式。公司的 ODM 和
OEM 业务一般流程为：客户公司提出产品需求，由业务部对客户订单进行
审核，审核通过后交由计划部进行策划提案并确定方案，如果是 ODM 产
品则由研发部进行配方开发，如果是 OEM 产品则由客户提供配方。方案
确定后由设计部进行包装设计，产品开发部进行包材选择并完成样品制作。
样品制作完成后由品管部进行样品确认，确认后交给客户审核，审核通过
后获得订单。根据订单由计划部制定生产计划，生产部根据生产计划制定
申购单，由采购部根据申购单进行原材料采购，采购品经质控部确认合格
后交由生产部进行生产，成品确认合格后销售给客户。 
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图表 15：诺斯贝尔部分合作客户示例 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司前五大客户营收占比 50%以上，客户集中度有所下降：2016 年至
2018 年 1-7 月，屈臣氏为第一大客户，营收占比分别为 28%、22%和
17%。前五大客户营收占比分别为 61%、57%和 50%，客户多元化程度提
高，对大客户的依赖程度有所下降。 

图表 16：2016 年诺斯贝尔前五大客户占比为 61%  图表 17：2017 年诺斯贝尔前五大客户占比为 57% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 18：2018年 M1-M7 诺斯贝尔前五大客户占比为 50% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司老客户忠诚度较高，新客户通过招投标、新品推荐、合作研发、交付
研发、客户推荐等多种方式产生。诺斯贝尔凭借多年的专业技术水平以及
行业经验赢得了市场的良好口碑，深得国内外等众多知名品牌客户认可，
与许多客户建立了相互信任和依赖的稳定合作关系，例如与居臣氏从 2006
年就开始合作，拥有较高的客户忠诚度，订单增长可持续性较强。 

图表 19：诺斯贝尔 2018 年 1-7 月前五大客户合作模式及金额 

集团名称   销售模式  产品类别  
收入  

（万元）  

占营业收入

比例  
订单产生方式  订单可持续性  

屈臣氏集团 ODM 

面膜 9,972 9.61% 

招投标、新品推

荐 

从 2006 年合

作至今 
湿巾 323 0.31% 

护肤品 6,184 5.96% 

无纺布制品 1,356 1.31% 

伽蓝（集团）

股份有限公司 
ODM 面膜 14,824 14.29% 

合作研发、新品

推荐 

从 2016 年 7

月合作至今 

御泥坊集团 

ODM 面膜 32 0.03% 

上门拜访 
从 2015 年 8

月合作至今 
OEM 

护肤品 95 0.09% 

面膜 4,380 4.22% 

其他 
无纺布制品 4,880 4.70% 

面膜 3 0.00% 

新高姿集团 

OEM 护肤品 203 0.20% 
上门拜访、交付

研发、客户推荐 

从 2014 年 5

月合作至今 
ODM 

面膜 4,958 4.78% 

护肤品 15 0.01% 

上海悦目化妆

品有限公司 

ODM 面膜 3,785 3.65% 新品推荐、上门

拜访 

从 2014 年 8

月合作至今 
其他 无纺布制品 1,328 1.28% 

合计 
  

52,337 50.44% 
   

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 20：2016-2017 年大客户贡献的营业收入（亿元）  图表 21：2017 年大客户贡献营收的增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 国内领先的研发实力和先进的生产线 

 公司拥有严格的质量控制体系：已通过 ISO9001、ISO13485、ISO22716
等国际标准质量管理体系，从原料、人员、设施设备、生产过程、包装运
输、质量控制全面严格把控，为客户产品的安全性提供有效保证。2016 年
11 月被认定为“国家高新技术企业”，拥有已成功转化的专利成果三十余
项。诺斯贝尔设立了现代化产品研发中心， 2017 年被省级政府部门认为
“省级企业技术中心”、“广东省功能性化妆品研发工程技术研究中心”等。  

 诺斯贝尔拥有较强的技术实力和先进的生产线拥有 40 套真空乳化设备（其
中 7 台进口自日本知名化妆品设备制造商美之贺公司），可以生产高质量、
高品质的各类面膜及护肤精华液。同时拥有 55 条面膜自动灌装包装生产线
（其中与日本知名设备制造商共同研发的 6 条全自动化面膜生产线技术水
平达到国内最先进）、2 条与韩国知名设备制造商共同开发的水凝胶面膜生
产线（技术水平达到国际先进）、25 条护肤品灌装包装生产线、2 条自动化
唇膏生产线、8 条 80 片全自动湿巾生产线、15 条 10 片装全自动湿巾生产
线、10 条单片装全自动湿巾生产线、3 条桶装湿巾生产线、1 条水刺无纺
布生产线、20 条全自动面膜无纺布冲裁生产线。 

图表 22：诺斯贝尔生产流程 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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3. 诺斯贝尔财务分析 

 2016 年至 2018 年 1-7 月，诺斯贝尔毛利率有所下滑：公司主营业务综合
毛利率分别为 29.06%、26.13%、22.78%，下降的主要原因为公司为实施
“增加产能储备、扩大市场份额”的战略，增加了生产、仓储、环保等固
定成本投入，并对部分大客户采取了适度降价的经营策略所致。虽然毛利
率有所下降，但公司基于其自身业务模式，与品牌客户深度合作，保持了
稳定的销售回款和持续的盈利能力。 

图表 23：诺斯贝尔近三年综合业务毛利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 面膜产品毛利率最高，各项业务毛利率均有所下降，未来预计逐步趋稳：
公司的明星面膜产品天丝面膜、水凝胶面膜、超细纤维面膜，持续受到消
费者以及客户的认同和欣赏，面膜系列毛利率显著高于其他业务毛利率。
虽然 2017 年各主营业务毛利率均有小幅下滑，但在产能逐步释放的过程
中，仓库厂房等长期投入带来的固定成本增加的因素会减少；自建的污水
处理站已于 2018 年 9 月开始运行，后续的投入主要体现在固定资产摊销、
电费以及微生物的培育等固定支出；同时基于目前招工难的问题，诺斯贝
尔在产线的升级及新建过程中，也逐步采用全自动等设备，客观上会降低
人工成本增加对单位成本的影响。 

图表 24：诺斯贝尔近三年核心业务毛利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 公司控费能力良好：2016 年、2017 年、2018 年 1-7 月，诺斯贝尔销售费
用占营业收入的比重分别为 4.24%、4.14%、4.10%，管理费用占营业收
入的比重分别为 3.14%、3.95%、3.42%，总体较为平稳。研发费用占营
业收入的比重分别为 3.27%、3.05%、2.72%。产品开发和配方研发能力
是诺斯贝尔的核心竞争力。公司长期注重研发的投入，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，目前拥有已成功转化的专利成果三十余项。 

图表 25：诺斯贝尔近三年费用率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 总资产周转率保持稳定，应收账款周转能力提升，但存货周转率略有下降。
2017 年诺斯贝尔总资产周转率保持稳定，为 1.38 次，应收账款周转率提
升至 3.91 次，但存货周转率从 5.69 次下降到 5.3 次。 

图表 26：诺斯贝尔近三年营运指标 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

  

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

4. 成长潜力：化妆品行业景气度高，ODM 巨头有望分享增长红利 

4.1 化妆品行业蓬勃发展，面膜是增速领先的子领域 

 化妆品作为贯穿女性一生的刚需消费，在我国具有较大发展机遇：2017 年
我国化妆品市场规模约为 3616 亿元，同比增长 9.6%。其中 2013-2017 年
的年均复合增长率达到 7.4%，高于同期我国 GDP 的增长水平和商品零售
总额增速。2021 年预计市场规模达到 4982 亿元，2017-2021E 预计年均
复合增长率为 8.3%。 

图表 27：2016-2021E我国化妆品市场规模（亿元）及增速 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 面膜是增速领跑化妆品各细分行业的子领域：根据 Euromonitor 的统计数
据，2017 年我国面膜行业的市场容量约为 207 亿元，同比+14.8%，占护
肤品市场份额为 11.1%，同比增长速度领跑子行业品类。2013-2017 年的
年均复合增长率达到 15.8%，显著高于同期化妆品行业的整体增长水平。
2021 年预计市场规模将达到 319 亿元，2017-2021E 预计年均复合增长率
为 11.4%。 

图表 28：2016-2021E我国面膜市场规模（亿元）及增速 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 诺斯贝尔面膜核心客户御家汇和上海悦目 17 年营收增速均在 50%以上：
御家汇旗下拥有以面膜为明星产品的国内知名品牌御泥坊，2016 年至
2018 年前三季度实现营业收入分别为 11.71 亿元、16.46 亿元和 16.06 亿
元，同比+52%、41%和 52%。上海悦目旗下拥有以面膜为明星产品的国
内知名品牌膜法世家，2016 年至 2018 年上半年实现营业收入分别为 5.68
亿元、9.39 亿元和 4.61 亿元，2017 年营收同比+65%。 
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图表 29：御家汇营收（亿元）及增速  图表 30：上海悦目营收（亿元）及增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2 乘行业东风，化妆品 ODM 商有望分享增长红利 

 下游行业蓬勃发展时，上游制造商龙头显著受益。例如中国的纺织制造行
业已经有标杆性的龙头企业申洲国际诞生，公司凭借最具规模的纵向一体
化能力绑定了大客户，与国际知名服饰龙头 NIKE、ADIDAS、PUMA、
UNIQLO 等建立了长期稳定的合作关系。2005 年在港交所上市至今，申洲
国际收入增长 7 倍，股价实现 10 年腾飞，成为 10 年百倍股。 

图表 31：申洲国际营收（亿元）及增速  图表 32：申洲国际股价（元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 化妆品行业已经涌现出规模化的 ODM 制造商，未来具有研发设计优势和
大客户绑定优势的制造商有望乘行业东风，进一步分享增长红利。化妆品
产业链可以分为原料生产与供应商、生产制造商、品牌商、代理商、渠道
商五个环节。化妆品企业研发与加工生产分为两种情况：依托自有生产线
自行生产和委托生产/代工。自主生产方式在生产工艺控制与产品质量检测
等方面具有一定优势。当企业自建生产线产能不足或工艺受限时，会采用
委托生产的方式。对于品牌企业，一般不会只选择一家 ODM/OEM 制造商，
而会选择同时和 3-4 家甄选的制造商进行稳定的合作。目前化妆品 ODM
商国际巨头有 Cosmax科丝美诗、Kolmar 科玛和 Intercos 莹特丽等，国内
大型制造商有诺斯贝尔等。 
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图表 33：化妆品行业产业链 

 
来源：国金证券研究所 

 近几年国际化妆品代工巨头的营收增速保持较快增长：科丝美诗营收增速
分别为 59.70%、41.93%和 16.78%；科玛营收增速分别在 16.17%、
24.56%和 23.09%；莹特丽增速分别在 14.80%、11.68%和 31.53%。 

图表 34：国际化妆品代工巨头产品种类 

ODM 商  代工品类  具体种类  

科丝美诗 

护肤 化妆水、乳液、膏霜、面膜、清洁类、精华、身体系列、儿童用、芳香产品 

彩妆 
底妆、粉底、遮瑕膏、两用粉饼、蜜粉、眼影、睫毛膏、眼线产品、口红、妆前乳、蓓蓓蕾 

发用 基础护发、集中护发、发蜡、发用啫喱、发用慕斯、刮胡泡  

功能性 防晒、美白、复合功效型  

科玛 

基础护肤 护肤水、护肤露、乳液、乳霜、精华、面膜、洗面奶、男性护肤品等 

彩妆 
BB 霜、粉底、隔离霜、两用粉饼、散粉、口红、唇蜜、唇线笔、唇膏、腮红、眼影、眉

笔、眼线笔等 

婴幼儿护肤 婴幼儿洗面奶、婴幼儿泡沫沐浴露、婴幼儿香皂、婴幼儿洗发水、婴幼儿乳液、婴幼儿乳

霜、婴幼儿精油等 

护发产品 
洗发水、护发素、混合产品、护理、毛发滋养、护发精华、发膏、护发乳、摩丝、喷雾、一

次性染发剂、啫喱、发泥、发蜡、毛发修护等  

身体护理 
身体沐浴露、泡沫沐浴露、身体乳液、身体喷雾、身体精油、身体修护、护手霜、护足霜、

指甲油、脚趾甲油等 

香水 浓香水、香水、香露、古龙水、Shower Cologne 等 

功效化妆品 皱纹改善、美白、隔离紫外线、美黑、多重功效化妆品等 

莹特丽 
彩妆 粉类、彩妆笔、粉底、唇膏、指甲油 

皮肤护理 脸部护理、身体护理、防晒护理、头发护理、有机认证产品、活性物 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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图表 35：2015-2017 国际化妆品代工巨头营收增速 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

4.3 同行比较：诺斯贝尔与国际化妆品代工巨头财务指标对比 

 目前诺斯贝尔的营收体量与国际前三大化妆品代工企业相比仍有一定差距：
2017 年诺斯贝尔的营业收入为 15 亿元，科丝美诗、科玛和莹特丽的营收
分别为 54 亿元、50 亿元和 46 亿元。从这一角度来讲，未来诺斯贝尔的营
收体量仍有较大成长空间。得益于较高的毛利率和净利率水平，诺斯贝尔
的净利润体量已经与国际代工企业接近。2017 年诺斯贝尔的净利润为 1.82
亿元，科丝美诗、科玛和莹特丽的净利润分别为 1.15 亿元、2.89 亿元和
2.13 亿元。 

图表 36：2017 年诺斯贝尔与代工巨头营收（亿元）  图表 37：2017 年诺斯贝尔与代工巨头净利润（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 中国在生产制造领域具有世界级的竞争优势，国内化妆品 ODM 制造龙头
企业有望凭借在本地生产实现在成本端的优势。可以看出诺斯贝尔毛利率
和净利率均高于国际前三大化妆品代工企业：2017 年诺斯贝尔毛利率为
26.13%，科丝美诗、科玛和莹特丽的毛利率分别为 12.66%、21.64%和
23.15%。诺斯贝尔毛利率高于其他三家公司的原因为①诺斯贝尔第一大占
比产品品类面膜的毛利率在 30%左右，拉高了整体的毛利率水平；②对于
在国内销售的商品，在本国生产具有成本优势；③中国的劳动力成本相较
欧洲和日韩较低。2017 年诺斯贝尔净利率为 11.76%，科丝美诗、科玛和
莹特丽的净利率分别为 2.13%、5.75%和 4.37%。 
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图表 38：2017 年诺斯贝尔与国际化妆品代工巨头毛利率比较 

 
来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 39：2017 年诺斯贝尔与国际化妆品代工巨头净利率比较 

 
来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所 

 诺斯贝尔存货周转率与国际前三大化妆品代工企业接近，应收账款周转率
略低于前三大企业：2017 年诺斯贝尔存货周转率为 5.3，科丝美诗、科玛
和莹特丽的存货周转率分别为 4.98、6.71 和 4.65。2017 年诺斯贝尔应收
账款周转率为 3.91，科丝美诗、科玛和莹特丽的应收账款周转率分别为
4.16、5.72 和 5.38，公司营运能力与国际巨头水平较为接近。 
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图表 40：2017 年诺斯贝尔与国际化妆品代工巨头周转率比较 

 
来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所 

5. 投资建议  

 青松股份是樟脑行业国内市占率排名第一的龙头企业，拟收购国内第一化
妆品 ODM 商，共享化妆品广阔成长空间。公司主要从事松节油深加工系
列产品的研发、生产与销售，杨建新为实际控制人。近年受松脂-松节油-樟
脑产业链价格传导及放大影响，公司财务表现亮眼。2017 年及 2018 年
Q1-Q3，公司实现营收 8.11 亿元和 9.5 亿元，同比+45.6%和 64.9%；归
母净利润 0.95 亿元和 2.67 亿元，同比+189.4%和 268.8%。樟脑行业空间
有限，公司拟收购化妆品 ODM 商诺斯贝尔 90%股份，共享化妆品行业广
阔空间。收购交易价格为 24.3 亿元，其中青松股份以发行股份方式支付
15.1 亿元，以现金方式支付 9.2 亿元（其中 6.75 亿元拟从募集配套资金中
支付，剩余 2.45 亿元以自有资金或自筹资金支付）。 

 诺斯贝尔是国内最大的化妆品 ODM 企业。公司于 2004 年创立，主要从事
面膜、湿巾和护肤品的 ODM/OEM 业务，目前公司产能可达日产面膜 650
万片，膏霜 60 万支，湿巾 3000 万片，面膜产能为全球第一。众多知名大
牌客户如屈臣氏、妮维雅、资生堂、御泥坊、膜法世家和自然堂都选择诺
斯贝尔作为供应商，体现其设计研发实力和规模化生产能力。2018 年 1-7
月实现营收 10.44 亿元，归母净利润 1.06 亿元。2017 年实现营收 15.46
亿元，同比+29.30%，归母净利润 1.82 亿元，同比+4.89%。 

 化妆品行业景气度高，ODM 巨头有望分享增长红利：2017 年我国化妆品
市场规模约为 3616 亿元，同比增长 9.6%。2021 年预计市场规模达到
4982 亿元，2017-2021E 预计年均复合增长率为 8.3%。面膜是增速领先的
子领域。2017 年我国面膜行业的市场容量约为 207 亿元，同比+14.8%。
2021 年预计市场规模将达到 319 亿元，2017-2021E 预计年均复合增长率
为 11.4%。乘化妆品行业东风，近三年国际化妆品代工巨头的营收增速保
持较快增长。2015-2017 年，科丝美诗营收增速分别为 59.70%、41.93%
和 16.78%；科玛营收增速分别在 16.17%、24.56%和 23.09%；莹特丽增
速分别在 14.80%、11.68%和 31.53%。 

 青松股份主业经营稳健，收购国内第一大化妆品 ODM 商诺斯贝尔有望带
来新的利润增长点。诺斯贝尔发展前景广阔，2018/2018-2019/2018-2020
年业绩承诺扣非归母净利润合计不低于 2.0/4.4/7.28 亿元。预计
2018/2019/2020 年诺斯贝尔扣非归母净利润分别不低于 2.0/2.4/2.88 亿元。
由于本次收购尚未完成，在不考虑并购并表的影响下，预计青松股份
2018-2020 年归母净利润分 别为 3.97/4.41/4.69 亿元，同比 增长
319.49%/10.88%/6.53%。当前市值对应 PE 分别为 11.44/10.32/9.68 倍，
首次覆盖给予增持评级。 
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6. 风险提示  

 本次收购仍需履行审批，可能存在中止风险：本次收购尚需上市公司股东
大会审议通过和证监会核准，能否顺利通过审批以及审批的时间仍然存在
不确定性。如果无法通过审核或者无法就后续完善交易方案的措施达成一
致，则本次收购存在中止的可能性。 

 上市公司业绩波动、资产质量下降的风险：如果未来上市公司樟脑、冰片
等产品价格出现下滑，公司当前的毛利率、净利率和营收利润增速水平可
能无法持续，业绩可能出现较大波动。此外，如果现有存货无法顺利消化，
公司可能面临存货周转率下降、经营性现金流有所恶化的风险。 

 诺斯贝尔业绩承诺无法兑现、存货周转变慢的风险：如果未来化妆品消费
增速放缓、下游需求不达预期，诺斯贝尔下游客户可能出现终端化妆品销
售不达预期、存货周转变慢，进而影响对诺斯贝尔的订单量和下单进度，
诺斯贝尔的业绩可能面临不达预期、存货周转率可能会有所下降，导致经
营状况恶化、业绩承诺无法兑现。在这种情况下，上市公司也可能面临商
誉减值的风险。 

 诺斯贝尔客户集中度较高风险：诺斯贝尔主要客户为屈臣氏、伽蓝集团、
韩后、御家汇、植物医生、上海悦目等知名化妆品品牌公司，客户集中度
相对较高。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，诺斯贝尔的业务收入也会随之受到一定的影响。 

 化妆品质量控制风险：化妆品直接作用于人体皮肤，如采购的原材料出现
质量问题，或者生产过程不规范导致产品质量问题，或者出现不知悉或无
法预计的不良作用，可能引发皮肤过敏或者其他不适现象，会导致消费者
对公司投诉甚至诉讼，进而对公司经营业绩及品牌声誉带来不利影响。 
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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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 589 557 811 1,355 1,490 1,609  货币资金 50 55 115 323 711 482 

增长率  -5.4% 45.6% 67.0% 10.0% 8.0%  应收款项 300 79 117 193 273 391 

主营业务成本 -492 -442 -581 -786 -864 -933  存货  168 181 302 366 592 793 

%销售收入 83.5% 79.3% 71.6% 58.0% 58.0% 58.0%  其他流动资产 9 14 26 41 36 38 

毛利 97 115 230 569 626 676  流动资产 528 329 559 923 1,613 1,704 

%销售收入 16.5% 20.7% 28.4% 42.0% 42.0% 42.0%  %总资产 58.5% 46.0% 58.8% 70.3% 79.0% 78.6% 

营业税金及附加 -2 -3 -4 -8 -7 -8  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5%  固定资产 323 342 329 343 383 418 

营业费用 -26 -27 -27 -27 -30 -37  %总资产 35.8% 47.8% 34.6% 26.1% 18.7% 19.3% 

%销售收入 4.5% 4.8% 3.3% 2.0% 2.0% 2.3%  无形资产 33 30 29 28 28 28 

管理费用 -50 -48 -65 -76 -86 -97  非流动资产 375 387 392 390 429 464 

%销售收入 8.5% 8.6% 8.1% 5.6% 5.8% 6.0%  %总资产 41.5% 54.0% 41.2% 29.7% 21.0% 21.4% 

息税前利润（EBIT） 19 37 134 458 502 534  资产总计 902 715 951 1,313 2,042 2,168 

%销售收入 3.2% 6.7% 16.5% 33.8% 33.7% 33.2%  短期借款 158 0 87 0 307 0 

财务费用 -14 5 -7 0 -1 0  应付款项 53 66 111 129 137 101 

%销售收入 2.3% -0.9% 0.9% 0.0% 0.1% 0.0%  其他流动负债 7 6 17 59 32 32 

资产减值损失 -9 -1 -4 0 0 0  流动负债 218 72 215 188 476 134 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 78 0 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 1 0 0  其他长期负债 6 9 9 0 0 0 

%税前利润 50.4% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0%  负债  302 81 223 188 476 134 

营业利润 -3 41 128 463 504 537  普通股股东权益 600 635 728 1,125 1,565 2,035 

营业利润率 n.a 7.4% 15.7% 34.2% 33.8% 33.4%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 6 -4 -19 -8 0 0  负债股东权益合计 902 715 951 1,313 2,042 2,168 

税前利润 3 38 109 455 504 537         

利润率 0.5% 6.7% 13.4% 33.6% 33.8% 33.4%  比率分析       

所得税 8 -5 -14 -57 -64 -68   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 -308.6% 12.8% 12.7% 12.6% 12.6% 12.6%  每股指标       

净利润 11 33 95 397 441 469  每股收益 0.028 0.085 0.246 1.030 1.142 1.216 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.556 1.644 1.886 2.914 4.056 5.273 

归属于母公司的净利润 11 33 95 397 441 469  每股经营现金净流 0.258 0.193 -0.012 0.886 0.421 0.413 

净利率 1.9% 5.9% 11.7% 29.3% 29.6% 29.2%  每股股利 4.374 4.374 6.171 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 1.82% 5.16% 13.01% 35.34% 28.15% 23.07% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 1.21% 4.58% 9.96% 30.28% 21.58% 21.65% 

净利润 11 33 95 397 441 469  投入资本收益率 9.13% 5.09% 14.37% 35.61% 23.44% 22.95% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 43 29 36 32 35 40  主营业务收入增长率 -22.83% -5.38% 45.56% 67.00% 10.00% 8.00% 

非经营收益 7 9 22 8 6 6  EBIT增长率 -78.45% 98.30% 261.93% 241.55% 9.58% 6.40% 

营运资金变动 39 4 -157 -96 -320 -356  净利润增长率 -79.12% 200.31% 189.44% 319.49% 10.88% 6.53% 

经营活动现金净流 100 75 -5 342 162 159  总资产增长率 -14.44% -20.73% 33.00% 37.97% 55.54% 6.21% 

资本开支 -24 -11 -17 -37 -75 -75  资产管理能力       

投资 97 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 64.4 43.8 30.1 40.0 55.0 75.0 

其他 0 0 0 1 0 0  存货周转天数 187.5 144.0 151.5 170.0 250.0 310.0 

投资活动现金净流 72 -11 -17 -36 -75 -75  应付账款周转天数 29.9 32.9 33.8 34.0 34.0 22.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 155.4 206.6 145.6 84.0 80.1 76.4 

债权募资 -144 -236 87 -96 307 -307  偿债能力       

其他 -32 174 -5 -3 -6 -6  净负债/股东权益 30.94% -8.59% -3.83% -28.70% -25.81% -23.69% 

筹资活动现金净流 -176 -62 82 -98 301 -313  EBIT利息保障倍数 1.4 -7.5 19.3 -1,021.7 515.3 3,003.1 

现金净流量 -4 3 60 208 388 -229  资产负债率 33.47% 11.29% 23.48% 14.32% 23.33% 6.16%   
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 2 8 11 14 

增持 0 0 1 2 4 

中性 0 1 2 2 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.67 1.45 1.40 1.48 
  
来源：贝格数据 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 

 

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 25 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

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。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。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。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的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。国金证券建议获取

报告人员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，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

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。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者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。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 
 

http://www.hibor.com.cn/

	thisInvestSuggestion
	reportDate
	BaoBiaoZhaiYao

