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[Table_Title] 化妆品 ODM 龙头，坐享行业红利 
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[Table_Summary] 报告要点： 

 收购化妆品 ODM 龙头诺斯贝尔，构筑双主业龙头 

青松股份是我国最大的松节油深加工企业，2019 年 4 月成功收购国内第一

大、全球第四大化妆品代加工企业诺斯贝尔 90%的股权；2020 年 5 月公司

公告拟由全资子公司广东领博以现金 4.3亿元收购诺斯贝尔剩余 10%股权，

实现对诺斯贝尔 100%控股。并购后公司形成双主业龙头，化妆品代加工业

务有望增厚公司业绩，为公司带来新的增长点。 

 化妆品代加工行业：高景气赛道，兼具稳定性与成长性 

2019 年中国美妆个护市场规模达到 4777 亿元，同比增长 13.8%，增速较

2018 年提升 1.2pct，自 2017 年起加速成长。零售端的高景气带动化妆品

代加工产业持续扩容，经测算 2019 年化妆品代加工行业市场规模达到约

570 亿。目前行业格局较为分散，长尾小厂多处于无序竞争状态，规模较大

的国际厂商和国内一线厂商有望凭借规模效应与研发优势持续拓客，实现

强者恒强。展望未来，电商与短视频的快速发展催生出一众新锐国货品牌与

“直播+供应链”品牌，这两类品牌多缺乏自主生产能力和研发经验，对代

工厂的依赖度高，有望持续促进代工行业的快速发展。 

 诺斯贝尔：多储备+强拓客+重研发+强生产，化妆品代工龙头强者恒强 

公司作为国内头部化妆品 ODM 企业，在产品端、客户端、研发端、生产端

均具备较强实力，竞争优势稳固。1）多储备：公司品类、配方、特证、设

备、包材等储备丰富，可灵活应对市场变化，满足客户多元化需求。2）强

拓客：在合作传统国际与国货品牌的同时，公司积极拓展了包括完美日记、

花西子、HFP、辛有志严选等新锐品牌客户，分享新品牌崛起红利。3）重

研发：公司拥有超 200 人研发团队，并合作国内外优质机构，注重核心研

发能力打造。4）强生产：公司具备规模化多品类生产能力，2019 年面膜年

产能 19.5 亿片，位居全球第一，可快速满足品牌商大批量和紧急订单需求。 

 投资建议与盈利预测 

化妆品行业维持高景气度，公司旗下诺斯贝尔作为上游代加工龙头企业，有

望充分享受行业红利。预计 2020-2022 年公司实现归母净利润

5.46/6.41/7.32 亿，EPS 1.06/1.24/1.42 元。对公司采取分部估值法,化妆品

业务与化工业务分别给予 35 倍与 10 倍 PE，对应估值 99.8 亿与 26.1 亿，

合计估值 125.9 亿元，对应目标价 24.37 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，原料价格波动，疫情影响加剧，无实际控制人风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1421.57 2908.12 4099.54 4768.39 5535.94 

收入同比（%） 75.24 104.57 40.97 16.32 16.10 

归母净利润(百万元) 400.35 453.16 545.93 640.54 732.01 

归母净利润同比(%) 322.55 13.19 20.47 17.33 14.28 

ROE（%） 36.07 14.97 15.28 15.20 14.80 

每股收益（元） 0.78 0.88 1.06 1.24 1.42 

市盈率(P/E) 24.23 21.41 17.77 15.15 13.25 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|首次评级 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.78 元/24.37 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.51 / 8.72 

A 股流通股（百万股）： 385.92 

A 股总股本（百万股）： 516.58 

流通市值（百万元）： 7247.58 

总市值（百万元）： 9701.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 杨柳 

邮箱 yangliu@gyzq.com.cn 

  
 

-30%

-9%

13%

34%

56%

5/17 8/16 11/15 2/14 5/15
青松股份 沪深300



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                2 / 

28 

 

目  录 

1.公司介绍：松节油深加工+化妆品制造双主业龙头 ................................................ 4 

2、化妆品代加工行业：高景气赛道，兼具成长性与稳定性 .................................... 8 

2.1 化妆品行业：受益于消费人口与消费额扩容，处于中高速成长期 .............. 8 

2.2 化妆品代加工行业：兼具稳定性与成长性，头部玩家竞争力较强 ............ 10 

2.3 发展前景：新锐国货品牌+“直播+供应链”业态有望促进代工行业持续发展

 ........................................................................................................................ 14 

3、诺斯贝尔：多储备+强拓客+重研发+强生产，化妆品代工龙头强者恒强 .......... 16 

3.1 财务分析：收入稳步增长，盈利能力业内领先 ......................................... 16 

3.2 业务介绍：面膜主业突出，布局轻医美、彩妆等品类打开成长空间 ........ 18 

3.3 核心竞争力：多储备、强拓客、重研发、强生产，推动公司长期成长 ..... 20 

3.3.1 多品类、多产品储备，灵活应对市场变化，满足客户多元化需求 .. 20 

3.3.2 头部客户合作持续深化，新客户拓展稳步有序 ............................... 22 

3.3.3 生产端产能充足，具备规模效应；研发端潜心投入，构筑技术壁垒

 ................................................................................................................. 23 

4. 松节油加工业务龙头地位稳定，业绩持续发展 .................................................. 25 

5、盈利预测与投资建议 ......................................................................................... 26 

6、风险提示 ........................................................................................................... 26 

 

图表目录 

图 1：青松股份发展历程 ................................................................................... 4 

图 2：截止 2020 年 5 月 15 日青松股份股权结构 ............................................. 5 

图 3：公司两大主营业务及分业务收入规模占比 .............................................. 6 

图 4：2011-2019 年公司营业总收入及其增速 .................................................. 6 

图 5：2011-2019 年归属母公司股东的净利润及其增速 ................................... 6 

图 6：原青松股份与诺斯贝尔营收（亿元）及其增速 ....................................... 7 

图 7：原青松股份与诺斯贝尔归母净利（亿元）及其增速 ................................ 7 

图 8：中国美妆个护市场规模及增速 ................................................................ 8 

图 9：前十大化妆品消费国 2010-2019 复合增长率.......................................... 8 

图 10：2010-2019 年主要消费品类零售额增速 ................................................ 8 

图 11：2019 年各国人均化妆品消费额（美元） .............................................. 8 

图 12：2009-2019 中国护肤市场规模及增速 ................................................... 9 

图 13：2009-2019 中国彩妆市场规模及增速 ................................................... 9 

图 14：2013-2018 中国护肤品市场分品类 CAGR ............................................ 9 

图 15：2013-2018 中国彩妆市场分品类 CAGR ............................................... 9 

图 16：化妆品产业链 ...................................................................................... 10 

图 17：化妆品各环节毛利率及净利率情况 ..................................................... 10 

图 18：OEM、ODM、OBM 三种代工模式 ...................................................... 11 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                3 / 

28 

 

图 19：中国化妆品代加工行业市场规模及增速 .............................................. 12 

图 20：2005-2019 年中国主要销售渠道占比变化 .......................................... 14 

图 21：完美日记月销售额（单位：万元） ..................................................... 14 

图 22：2017Q1-2019Q4 淘宝直播带货规模迅速增长 .................................... 15 

图 23：快手头部主播辛有志 ........................................................................... 15 

图 24：诺斯贝尔发展历程 ............................................................................... 16 

图 25：15-19 年诺斯贝尔营业收入（亿元）及其增速 .................................... 17 

图 26：15-19 年诺斯贝尔归母净利润及其增速............................................... 17 

图 27：15-19 年诺斯贝尔净利率和毛利率 ...................................................... 17 

图 28：15-19 年诺斯贝尔期间费用率 ............................................................. 17 

图 29：2016-19 年诺斯贝尔毛利率与国际龙头对比 ....................................... 18 

图 30：2016-19 年诺斯贝尔净利率与国际龙头对比 ....................................... 18 

图 31：2016-19 年（M5-12）诺斯贝尔分产品收入（亿元） ......................... 19 

图 32：2016-19 年（M5-12）诺斯贝尔分产品收入占比 ................................ 19 

图 33：2017-2018 年诺斯贝尔分产品收入增速 .............................................. 19 

图 34：2016-19 年（M5-12）诺斯贝尔分产品毛利率 .................................... 19 

图 35：诺斯贝尔在多个环节均具有丰富的储备 .............................................. 20 

图 36：轻医美系列——六胜肽紧致冻干粉 ..................................................... 21 

图 37：轻医美系列——安瓶精华 .................................................................... 21 

图 38：诺斯贝尔主要客户 ............................................................................... 22 

图 39：诺斯贝尔研发的轻、薄、透“天丝面膜” .......................................... 24 

图 40：诺斯贝尔研发的高温稳定“水凝胶面膜” .......................................... 24 

图 41：16-19 年松节油深加工业务收入、成本、毛利率 ................................ 25 

图 42：2016-2019 年松节油和樟脑出口单价 ................................................. 25 

 

表 1：青松股份近年股权变动情况 .................................................................... 5 

表 2：三大国际知名代工厂收入规模及在中国布局情况 ................................. 12 

表 3：国内新三板上市的化妆品制造工厂（若非特殊标注，均为 2019 年数据）

 ........................................................................................................................ 12 

表 4：2017-2019 年国产品牌前 20 名及其市占率、复合增速情况 ................ 13 

表 5：诺斯贝尔主要系列产品 ......................................................................... 18 

表 6：诺斯贝尔为完美日记代工的彩妆及部分其他产品 ................................. 21 

表 7：2016-2018 年诺斯贝尔前五大客户收入（亿元）及其占比 ................... 22 

表 8：诺斯贝尔主要产品系列产能及生产线 ................................................... 23 

表 9：松节油深加工主要产品及其应用领域 ................................................... 25 

 

 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                4 / 

28 

 

1.公司介绍：松节油深加工+化妆品制造双主业龙头 

青松股份是我国最大的松节油深加工企业，2019 年成功收购国内头部化妆品制造企

业诺斯贝尔，加码高成长赛道。公司原有业务为松节油深加工系列产品的研发、生产

和销售，是全球最大的合成樟脑供应商。2019 年 4 月公司通过发行股份及支付现金

相结合的方式以 24.3 亿元对价完成对化妆品代加工龙头企业诺斯贝尔 90%股权的

收购，自 5 月起开始并表，诺斯贝尔承诺 2018/2019/2020 年度合计实现的净利润累

计不低于 2.0/4.4/7.28 亿元，前两年均完成业务承诺；2020 年 5 月公司公告拟由全

资子公司广东领博以现金 4.3 亿元收购诺斯贝尔剩余 10%股权，实现对诺斯贝尔 100%

控股。公司通过对诺斯贝尔的收购，从原有松节油深加工领域拓宽至化妆品制造领域，

内生增长与外延发展相结合，未来化妆品代工业务有望成为公司新增长点。 

图 1：青松股份发展历程 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2016年以来公司股权变动频繁，目前公司无实控人，诺斯贝尔原股东合计持股25.3%。 

2016 年 9 月，公司时任控股股东、实际控制人柯维龙先生、持股 5%以上股东柯维

新先生及其他 7 位股东向山西广佳汇（实控人杨建新）转让公司股权 12.86%。 

2017 年 11 月，柯维龙及柯维新等六位股东继续转让 7%的股权给杨建新，同时柯维

龙先生转让 6.75%的表决权，公司实际控制人由柯维龙变为杨建新。 

2019 年 4 月，公司定向增发 1.31 亿股用于收购诺斯贝尔，新增股份占公司定增后

总股本的 25.29%，收购完成后，杨建新及其一致行动人合计持股 17.22%，可支配

表决权为 22.26%，香港诺斯贝尔（由林世达 100%控股）持股 9.17%。 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                5 / 

28 

 

2019 年 12 月，杨建新其持有的 66.67%广佳汇股权转让给山西欣亚辉，并解除与广

佳汇的一致行动关系，转让完成,杨建新持股比例降至 7.61%，可支配表决权比例降

至 12.66%；广佳汇可支配表决权比例为 9.61%；香港诺斯贝尔可支配表决权比例为

9.17%，公司变为无实控人状态。 

2020 年 1-4 月，杨建新合计减持公司 3.20%股份，柯维龙、柯维新两人合计减持公

司 2.22%股份。至此，公司第一大股东变为山西广佳汇；柯维龙不再是公司持股 5%

以上股东；柯维新不再持有公司股份。目前，广佳汇（9.61%）、香港诺斯贝尔（9.17%）、

柯维龙（5.00%）为公司前三大股东，诺斯贝尔原股东合计持股 25.29%。 

 

图 2：截止 2020 年 5 月 15 日青松股份股权结构 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

表 1：青松股份近年股权变动情况 

时间 股权变动 公司实际控制人及重大股东变动 

2016 年 9 月 
控股股东、实际控制人柯维龙先生、持股 5%以上股东柯维新先生及其他 7 位股东

向山西广佳汇（实控人杨建新）转让股权 4662 万股（占公司总股本的 12.86%） 
未有变化 

2017 年 11 月 

柯维龙及其一致行动人柯维新、陈尚和等四人向杨建新转让公司 2701 万股（占公

司总股本的 7%），同时柯维龙将其持有的 2605 万股（对应股份比例为 6.75%）

表决权委托给杨建新 

实际控制人由柯维龙变为杨建新（持股

比例 23.05%，表决权比例 29.80%） 

2018 年 12 月 柯维新累减持青松股份 1.24%股份 - 

2019 年 4 月 
像诺斯贝尔原股东定向增发 1.3066 亿股（发行价格 11.56 元/股），占公司定增后

股本比例 25.29%  
- 

2019 年 7-10 月 柯维龙及其一致行动人柯维新减持公司 5.99%股份 - 

2019 年 12 月 杨建新及其他广佳汇股东转让广佳汇 100%股份至山西欣亚辉 公司变为无实际控制人 

2020 年 1-2 月 
杨建新减持公司 3.20%股份 第一大股东由杨建新变为广佳汇 

柯维龙及其一致行动人柯维新减持公司 1.98%股份 柯维新不再持有公司股份 

2020 年 4 月 柯维龙减持公司 0.24%股份 柯维龙不再是公司持股 5%以上股东 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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公司两大主营业务化妆品制造、松节油深加工位列各自行业龙头，2019 年化妆品生

产业务占比达到 55.15%。2019 年 4 月完成对诺斯贝尔的收购后，公司形成了“化

妆品制造+松节油深加工”双主业龙头的业务格局，2019 年公司化妆品业务（5-12

月）收入 16.04亿元，占比 55.15%，松节油深加工业务收入 13.04亿元，占比 44.85%。

化妆品业务方面，诺斯贝尔为国内最大的化妆品代工厂，主营面膜、护肤品及湿巾制

造业务，与数百家国内外知名化妆品公司合作，包括屈臣氏、资生堂、伽蓝集团、韩

后、植物医生等，产品销售覆盖全球 40 多个国家和地区。松节油深加工业务方面，

青松股份为我国最大的松节油深加工企业，主要产品包括合成樟脑系列、冰片系列、

香精香料等精细化工产品，广泛应用于日化、医药、农药、饲料、纺织、皮革、塑料

等化工行业，特别是作为医药及医药中间体、香精香料原料、部分农药中间体、工业

功能材料，具有难以替代的作用。其中公司 2018 年合成樟脑产能规模占国内 79%、

全球 45%。 

图 3：公司两大主营业务及分业务收入规模占比 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

公司营收在并入诺斯贝尔后显著增厚，利润受化工业务原材料价格波动影响增幅较

小。2019 年公司营业总收入为 29.08 亿元，同比增长 104.57%；归母净利润为 4.53

亿元，同比增长 13.19%；扣非后归母净利润 4.31 亿元，同比增长 6.24%。营收实

现高增长主要因为 2019 年 5 月起诺斯贝尔纳入合并报表，贡献 16.04 亿元的增量；

归母净利润增速显著低于营收增速主要因为公司松节油深加工业务受原材料松节油

价格下跌影响，产品价格相较 2018 年有所回落，拖累整体业绩。 
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图 4：2011-2019 年公司营业总收入及其增速  图 5：2011-2019 年归属母公司股东的净利润及其增速 

 

 

 
资料来源：公司公告, 国元证券研究中心  资料来源：公司公告, 国元证券研究中心 

诺斯贝尔收入利润近几年均稳定增长，松节油深加工业务具有一定周期性，二者合

并后利润端波动有望减弱。分拆来看，诺斯贝尔 2017-2019 年分别实现营收

15.46/19.78/21.78 亿元，同比增长 29.31%/27.95%/10.13%；实现归母净利润

1.82/2.05/2.53 亿元，同比增长 4.89%/13.13%/22.78%，收入利润近两年均保持双

位数增长。原青松股份松节油深加工业务 2017-2019 年分别实现营收

8.11/14.22/13.04 亿元，同比增长 45.56%/75.24%/-8.25%；实现归母净利润

0.95/4.00/2.84 亿元，同比增长 189.44%/322.55%/-29.15%，收入与利润均有明显

波动性。整体看，合并后公司收入与业绩均有增厚，同时化妆品业务盈利水平相对稳

定，一定程度上可减弱公司原松节油深加工业务业绩的周期性波动。 

图 6：原青松股份与诺斯贝尔营收（亿元）及其增速 图 7：原青松股份与诺斯贝尔归母净利（亿元）及其增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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2、化妆品代加工行业：高景气赛道，兼具成长性与稳定性 

2.1 化妆品行业：受益于消费人口与消费额扩容，处于中高速成长期 

中国化妆品行业规模大且具有成长性，2017-2019 年增长提速，十年复合增速领跑

全球。中国是全球第二大化妆品消费国，2019 年美妆个护市场规模达到 4777 亿元，

同比增长 13.8%，增速较 2018 年提升 1.2pct，自 2017 年起加速成长。放眼全球，

前十大化妆品消费国中中国、印度、韩国等新兴市场在过去十年增长较快，中国在

2010-2019 年中以 9.6%的复合增速领跑全球。 

图 8：中国美妆个护市场规模及增速 图 9：前十大化妆品消费国 2010-2019 复合增长率 

  

资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 

化妆品赛道景气度在各消费品类中突出，目前人均消费较低，未来增长空间大。根据

国家统计局限额以上批发和零售业零售额数据，自 2017 年 5 月起，我国化妆品消费

额同比增速开始进入高位，增长显著快于食品粮油、饮料、烟酒、服装等消费品。

2017-2019 年全年零售额累计同比增速分别达到 13.5%、9.6%、12.6%，高于限额

以上商品零售总额 5.3pct、3.9pct、8.9pct，保持着较高的景气度。即使是 2020 年

新冠疫情期间，化妆品消费也具备一定刚性，2020Q1 化妆品零售额下滑幅度（-13.2%）

显著小于社零整体降幅（-19.0%）。同时，我国大多数化妆品消费者仍处于“护肤入

门”阶段，2019 年人均美妆个护产品消费额仅为 49.6 美元，仅为日本、美国的 1/6

与韩国、英国的 1/5，随着消费升级带动的品类增加与单价提升，中国人均化妆品消

费额有望逐渐追赶欧美日韩等化妆品大国。 
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图 10：2010-2019 年主要消费品类零售额增速 图 11：2019 年各国人均化妆品消费额（美元） 

  

资料来源：国家统计局，国元证券研究中心 资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 

分品类看，护肤品与彩妆自 2017 年以来增长不断提速，其中彩妆景气度更高，增速

达到 27.4%。护肤品为个护美妆市场 TOP1 品类，2019 年中国护肤品市场规模达到

2444 亿元，同比增长 14.7%，占个护美妆市场规模的 51.16%。彩妆因渗透率较低，

在颜值经济的带动下增速更快，2019 年中国彩妆市场规模未 552 亿元，同比增长

27.4%，处于高景气成长期。 

图 12：2009-2019 中国护肤市场规模及增速 图 13：2009-2019 中国彩妆市场规模及增速 

  

资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 

护肤品细分品类中，面膜增速领跑；彩妆细分品类中，唇部彩妆增长最快，诺斯贝尔

精准把握高成长赛道。聚焦细分品类，护肤赛道中面膜品类 2013-2018 年 CAGR 高

达 16.8%，其中 2018 年增速高达 20.4%，显著高于洁面、化妆水、面霜等基础品

类，处于需求释放期。彩妆赛道中，唇部彩妆 2013-2018 年 CAGR 达到 22.6%，其

中 2018 年增速高达 35.8%，为板块中景气度最高的品类。诺斯贝尔在创立初期即布

局面膜板块，目前面膜产能全球第一，在过去几年中把握了行业高成长红利。近期公

司成功获得彩妆品牌完美日记旗下品牌唇部彩妆订单，继续把握高成长性品类，有望

持续享受行业成长红利。 
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图 14：2013-2018 中国护肤品市场分品类 CAGR 图 15：2013-2018 中国彩妆市场分品类 CAGR 

  

资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 

2.2 化妆品代加工行业：兼具稳定性与成长性，头部玩家竞争力较强 

化妆品产业链中品牌商盈利能力最强，但生产商稳定性更强。化妆品产业链主要包

括研发、生产、品牌、渠道四个重要环节，由于生产成本在化妆品终端零售价中占比

较低（仅为 10%左右），品牌商、渠道商所承担的广告营销、租金、扣点与人工费用

为化妆品流转过程中的主要花费，故化妆品的定价权主要由品牌商与渠道商掌握。叠

加消费者对强大品牌力的认知，品牌商可实现最高的毛利率 60%-80%。相对而言，

生产环节盈利能力有限，毛利率通常为 25-40%，但生产端以 To B 业务为主，客户

端稳定性较强，成本费用投入也相对固定，整体运营的稳定性更强。 

图 16：化妆品产业链 

 

资料来源：国元证券研究中心 
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图 17：化妆品各环节毛利率及净利率情况 

 

资料来源：公司财报，招股说明书，Wind，国元证券研究中心 

化妆品的生产可分为自产、代工两种模式。由于生产环节需要较高的固定资产投资，

具有显著的规模效应，通常仅有大型化妆品集团会自建生产基地，用于生产旗下的

高端化妆品，小品牌与大众品类通常采用代工模式。国际大集团宝洁、欧莱雅、雅诗

兰黛、资生堂等，均在全球多地设有工厂；国内如上海家化、上海上美、珀莱雅等规

模较大的化妆品公司，也设有自己的生产工厂。但随着产品品类逐渐丰富，企业产能

扩张慢于市场增长，大部分公司仍会将一些产品交由代工厂生产。 

代工模式可细分为 OEM、ODM 与 OBM，三种模式依次对代工厂的要求越来越高。

OEM（Original Entrusted Manufacture）指受托方按照委托方提出产品设计方案进

行生产，委托方享有知识产权，受托方不参与产品研发，也不得为第三方提供采用该

设计的产品。ODM（Original Design Manufacturer）则为受托厂商根据品牌商的规

格和要求，自行设计和生产产品，品牌商在产品成型后统一买走，在此模式下，代工

厂具有核心研发与生产能力，品牌方主要扮演贴牌的角色。近年来，OBM（Original 

Branding Manufacturing）模式也逐渐兴起，即代工厂建立自有品牌，自主进行产品

的研发与生产，同时直接参与经营市场，这一模式要求工厂需具有一定品牌建设与市

场开拓能力。 

图 18：OEM、ODM、OBM 三种代工模式 

 

资料来源：诺斯贝尔招股说明书，Wind，国元证券研究中心 
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化妆品零售端的高景气带动代加工产业持续扩容，预计市场规模超 500 亿。化妆品

品牌端的快速发展带动上游代加工产业进入发展快车道，根据前瞻产业研究院的数

据，2012-2017 年中国化妆品代工产业市场规模由 195 亿增长至 448 亿，5 年 CAGR

达到 18.10%。根据 2017 年化妆品代工市场规模占化妆品零售额规模的比例 12%来

测算，预估 2019 年化妆品代加工行业市场规模达到 570 亿左右。 

图 19：中国化妆品代加工行业市场规模及增速 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国元证券研究中心 

目前国内化妆品代工市场较为分散，规模较大的国际厂商和国内一线厂商竞争力较

强，长尾小厂多处于无序竞争状态。国内化妆品生产企业众多，根据国家药品监督管

理局数据，截至 2020 年 5 月，全国共有 5319 家持证的化妆品生产企业，其中广东

地区就有 2910 家，多数企业销售额规模在亿元以下，整体格局小而分散。销售规模

超 10 亿的仅有少数国际厂商如科丝美诗（2018 年中国区收入 28.5 亿元）、莹特丽

（2017 年中国区收入约 10 亿元），以及国内一线厂商诺斯贝尔（2019 年收入 21.78

亿元）等。大型厂商一方面具有规模效应，另一方面在多年代加工过程中积累了一定

研发优势，具备较强竞争力。  

表 2：三大国际知名代工厂收入规模及在中国布局情况 

公司名称 品牌客户 营业收入 中国区收入 中国区工厂布局 

科丝美诗（韩国） 
兰蔻、迪奥、资生堂、植村秀、

卡姿兰、百雀羚等 
2019 年约 77 亿元 2018 年 28.5 亿元 

中国建有 5 家工厂，上海 4 家，广

州 1 家，年产能超 6.5 亿支 

莹特丽（意大利） 
雅诗兰黛、玫琳凯、百雀羚、伽

蓝集团、毛戈平、完美日记等 
2019 年约 55 亿元 2017 年约 10 亿元 

中国共有 4 家工厂，苏州 3 家，上

海 1 家 

科玛（韩国） 
欧莱雅、CK、后、悦诗风吟、安

利、菲诗小铺等 
2019 年约 89 亿元 2018 年约 4.53 亿元 

中国共两家工厂，分别在北京、无

锡，总产能 5.5 亿支 

资料来源：Yahoo Finance，品观网，公司官网，国元证券研究中心 
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表 3：国内新三板上市的化妆品制造工厂（若非特殊标注，均为 2019 年数据） 

证券代码 证券简称 品牌客户 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 净利率 

835320 诺斯贝尔(退市) 
曼秀雷敦、妮维雅、屈臣

氏、雅芳、御家汇等 
21.78 2.52 25.6% 11.6% 

835255 乐宝股份(退市) 
相宜本草、御泥坊、安娜

苏、汉高等 
1.55（2017） 0.13（2017） 35.7%（2017） 

8.2%

（2017） 

834319 三椒口腔(退市) 云南白药、青蛙王子等 2.05（2018） 0.18（2018） 31.0%（2018） 
8.6%

（2018） 

835056 栋方股份(退市) 植萃集、阿芙、韩后等 1.81（2018） 0.09（2018） 33.9%（2018） 
5.0%

（2018） 

837023 芭薇股份 百雀羚、自然堂、屈臣氏 2.31 0.21 35.9% 9.0% 

838858 伊斯佳 伊斯佳、现代经典等 1.87  0.32  47.9% 17.2% 

839326 科玛股份 
珈蓝、高姿、玛莎、佰草

集、屈臣氏等 
0.51  0.03  37.1% 4.9% 

838865 琪嘉日化 纳爱斯、芳乐、白特尔等 1.16  -0.18  7.6% -15.8% 

837410 美爱斯 欧莱雅、韩束、施华蔻等 1.12  0.13  39.3% 12.0% 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究中心 

国内化妆品品牌端迭代较快，上游生产企业成长确定性更强。2019 年，中国化妆品

市场中国产品牌前五名的累计市场份额（CR5）仅为 7.5%，且排名前三的的百雀羚、

自然堂、韩束的市占率均不足 3%，市场集中度较低。同时，不断有新锐品牌如

HomeFacial Pro、完美日记等快速崛起，抢占市场份额。无论品牌方竞争格局如何变

化，除部分较大品牌拥有自有工厂外，多数品牌都需要借助代工厂来完成生产制造，

新锐品牌对代工厂的需求更为强劲。因此，品牌方波动对上游代工厂业务影响较小，

诺斯贝尔作为国内化妆品代工领域的头部企业，有望充分享受化妆品行业快速成长

的红利。 

表 4：2017-2019 年国产品牌前 20 名及其市占率、复合增速情况 

  2019 年 2018 年 2017 年 

排名 品牌名称 市占率 2015-2019 复合增长率 品牌名称 市占率 品牌名称 市占率 

1 百雀羚 2.3% 18.7% 百雀羚 2.3% 百雀羚 2.3% 

2 自然堂 1.8% 19.8% 自然堂 1.8% 自然堂 1.8% 

3 韩束 1.2% 6.8% 韩束 1.4% 韩束 1.6% 

4 云南白药 1.1% 8.7% 云南白药 1.1% 云南白药 1.3% 

5 阿道夫 1.1% 111.4% 一叶子 1.0% 一叶子 1.0% 

6 一叶子 0.8% 29.6% 萃雅 1.0% 萃雅 1.0% 

7 萃雅 0.8% 10.6% 佰草集 0.9% 佰草集 1.0% 

8 佰草集 0.8% 3.3% 舒克 0.8% 舒克 0.9% 

9 舒克 0.8% 34.1% 韩后 0.8% 韩后 0.7% 

10 珀莱雅 0.7% 11.3% 阿道夫 0.7% 相宜本草 0.7% 

11 韩后 0.7% 15.2% 相宜本草 0.7% 隆力奇 0.7% 

12 薇诺娜 0.6% 62.4% 御泥坊 0.7% 珀莱雅 0.6% 
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13 相宜本草 0.6% -2.5% 珀莱雅 0.6% 水密码 0.6% 

14 丸美 0.5% 8.4% 水密码 0.6% 丸美 0.6% 

15 水密码 0.5% 5.7% 隆力奇 0.6% 御泥坊 0.5% 

16 御泥坊 0.5% 21.0% 丸美 0.5% 美肤宝 0.5% 

17 HomeFacial Pro 0.5% 2016 年创立 美肤宝 0.5% 卡姿兰 0.4% 

18 完美日记 0.5% 2017 年创立 薇诺娜 0.4% 滋源 0.4% 

19 美肤宝 0.4% 3.9% 卡姿兰 0.4% 阿道夫 0.3% 

20 隆力奇 0.4% -11.0% 滋源 0.3% 薇诺娜 0.3% 

资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心（标为红色的为 2019 年市占率提升的品牌） 

2.3 发展前景：新锐国货品牌+“直播+供应链”业态有望促进代工行业持

续发展 

展望未来，新锐国货品牌、“直播+供应链”业态成为新趋势，有望持续促进 ODM、

OEM 行业的发展。2018 年起，电商已超越 KA 成为日化及个护用品第一大销售渠

道。新渠道、新营销方式的变革使得新兴品牌加速入局，以完美日记、花西子为代表

的新锐彩妆品牌，均在短短一两年甚至几个月的时间内实现全网普及，实现数十亿的

销售额。但这些新品牌由于历史较短且成长飞速，多缺乏自主生产能力和研发经验，

为保障生产规模与产品质量，通常采用代工模式，如完美日记从 2017 年到 2020 年

备案的近千个 SKU 中，大多数都为代工厂生产。同时，爆品打造已成为新锐美妆品

牌打开市场的利器之一，而爆品具有周期短、需求大的特征，品牌自主生产的投入产

出比相对较低，因此 OEM/ODM 成为大多数品牌的选择。 

图 20：2005-2019 年中国主要销售渠道占比变化 图 21：完美日记月销售额（单位：万元） 

  

资料来源：Euromonitor，国元证券研究中心 资料来源：爬虫数据，国元证券研究中心 

2019 年起直播电商呈爆发态势，“直播+供应链”的短链、高性价比业态有望收割部

分低线城市用户，代工厂将成为业态中的重要环节。随着淘宝直播、抖音、快手三大

平台的同时发力，2019 年起直播电商进入爆发期，头部主播的带货能力惊人，淘宝

头部主播薇娅、李佳琦二人全年合计引导成交额破百亿；快手主播辛有志团队 2019

年 GMV 达到 133 亿。以辛有志为代表的主播拥有自己的供应链品牌辛有志严选，直

接对接包括诺斯贝尔在内的 OEM/ODM 工厂进行生产，这一模式下中间加价环节被

大幅压缩，可提供极致性价比产品，未来几年有望收割一部分低线城市及农村县城的
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的消费者。以诺斯贝尔为代表的资源丰富、管理完善、能提供全套产品的代工企业将

成为这一业态中的重要环节。 

图 22：2017Q1-2019Q4 淘宝直播带货规模迅速增长 图 23：快手头部主播辛有志 

 
 

资料来源：淘榜单，淘宝直播，国元证券研究中心 资料来源：搜狐，快手，国元证券研究中心 
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3、诺斯贝尔：多储备+强拓客+重研发+强生产，化妆品代

工龙头强者恒强 

诺斯贝尔是全球四大化妆品 ODM 企业之一,是国内最大的化妆品 ODM 企业。公司

成立与 2004 年，2005 年水刺无纺布生产线成功安装，并获得湿巾、化妆品等品类

生产许可证。2014 年新建面膜车间，增加 6 条全自动流水线，精准把握国内面膜品

类高增长红利。2016 年公司在新三板上市，2018 年退市，2019 年 4 月被青松股份

收购 90%股权并于 5 月完成并表，2020 年 5 月青松股份拟收购公司剩余 10%股权，

完成对公司 100%控股。公司具备规模化的多产品、多品类生产能力，2019 年面膜

年产能 19.5 亿片，护肤品 0.18 亿升，湿巾 90 亿片；同时拥有各种质地、功效、各

个成本梯度的配方储备，可灵活应对市场变化，满足客户的多元化需求。目前公司龙

头地位稳固，在合作传统国际与国货品牌的同时，积极与新锐品牌如完美日记、花西

子、HFP 等展开合作，为客户研发更多满足市场需求、具备市场前瞻性的创新产品。

多储备+强拓客+重研发+强生产四大核心竞争力有望推动公司长期成长。 

图 24：诺斯贝尔发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国元证券研究中心 

3.1 财务分析：收入稳步增长，盈利能力业内领先 

营收与净利均稳步增长。2019 年诺斯贝尔实现营业收入 21.78 亿元，同比增长

10.13%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比增长 22.78%。2015-19 年公司营业收入

和归母净利润复合增长率分别为 21.39%、16.36%，总体增长趋势良好。 
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图 25：15-19 年诺斯贝尔营业收入（亿元）及其增速 图 26：15-19 年诺斯贝尔归母净利润及其增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

毛利率和净利率在 2015-18 年小幅下滑，2019 有所回升；期间费用投入相对稳定。

2019年公司毛利率为 25.55%，同比提升 1.49pct；净利率为 11.60%同比提升 1.20pct。

2015-18 年毛利率下滑主要系产业升级过程中，公司为扩大产能导致投入成本的增

加。期间费用方面，近 4 年公司销售费用率维持在 4%出头，管理费用率由 3%左右

提升至 4.25%，财务费用率受利息支出和汇兑损益的影响有小幅波动。此外，公司注

重研发投入，2015 年至今研发费用率长期维持在 3%以上。 

图 27：15-19 年诺斯贝尔净利率和毛利率 图 28：15-19 年诺斯贝尔期间费用率 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心（此处将 2015、16 年研发费用从管理

费用中拆分出来） 

盈利能力远超国际化妆品代工龙头企业，毛利率水平靠前。2016-19 年间，诺斯贝尔

净利率始终保持在 10%以上，同期国际三大 ODM 龙头韩国科玛、韩国科丝美诗、

意大利莹特丽的净利率在 1.5-8.0%之间，公司盈分别高于科玛、科丝美诗、莹特丽

9.7、9.2、5.1pct。毛利率方面，2019 年诺斯贝尔毛利率为 25.55%，略低于科玛

2.51pct，但分别高于科丝美诗、莹特丽 11.76、1.75pct。2016-19 年由于公司战略原

因毛利率先降后升，但仍高于科丝美诗与莹特丽，整体而言毛利率水平处于较高水平。 
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图 29：2016-19 年诺斯贝尔毛利率与国际龙头对比 图 30：2016-19 年诺斯贝尔净利率与国际龙头对比 

  

资料来源：Yahoo finance，Bloomberg，公司公告，国元证券研究中心 资料来源：Yahoo finance，Bloomberg，公司公告，国元证券研究中心 

3.2 业务介绍：面膜主业突出，布局轻医美、彩妆等品类打开成长空间 

目前公司主要产品分为三大系列：面膜系列、护肤品系列和湿巾系列，同时覆盖无纺

布制品系列。其中面膜系列是诺斯贝尔的核心产品和利润来源，主要产品包括天丝面

膜、超细纤维面膜、水凝胶面膜等。护肤品系列中初基础护肤、洁肤、底妆类产品外，

还包括冻干粉、安瓶等新兴品类。 

表 5：诺斯贝尔主要系列产品 

产品系列 产品类别 产品名称 部分产品列示 

面膜系列 面膜 

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 

其它面膜 

护肤品系列 

护肤类产品 

爽肤水，护肤乳液及膏霜 
 

 

冻干粉 

安瓶精华液 

泡罩材料护肤类 

洁肤类产品 洁面泡沫和洁面乳 

底妆类产品 粉底液 

特殊护理类产品 手霜、足霜等 

湿巾系列 湿巾 

清洁消毒湿巾 

 

婴儿湿巾 

美容湿巾 

医疗湿巾 

其他湿巾 

资料来源：公司公告，公司官网，国元证券研究中心 

2019 年护肤品板块增长较快，占比升至 26%，面膜占比降至约 52%。2019 年 5-12
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月，面膜系列产品实现销售收入 8.34 亿元，占主营业务收入的 52.04%，占比较 18

年全年的 60.84%有所下滑；护肤品系列产品收入 4.22 亿元，占比 26.29%，超过湿

巾成为第二大品类。此外，为满足客户需求，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，故 16-18 年无纺布制品系列收入与占比均有所提升。 

图 31：2016-19 年（M5-12）诺斯贝尔分产品收入（亿元） 图 32：2016-19 年（M5-12）诺斯贝尔分产品收入占比 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

分业务增速来看，2018 年公司面膜、湿巾、无纺织布制品增长有所放缓，但仍维持

较高增速。护肤品业务迅速提速，增速从 2017 年的-10.5%升至 2018 年的 56.8%。

分业务毛利率方面，2019年 5-12月，公司优势品类面膜的毛利率最高，达到 29.60%，

其次为护肤品（26.36%）、无纺布制品（23.76%）、湿巾（20.43%），各业务毛利率

较 2018 全年均有所提升。重点品类面膜近 4 年的毛利率水平维持在 30%左右，2016-

18 年略有下滑，主要系公司在产业升级过程中进行产能储备，导致面膜系列分摊的

制造费用上升，此外诺斯贝尔对部分客户采用量大价优、以及扩大市场占有率，对面

膜毛利有一定负面影响，2019 年面膜毛利率已止跌回升。 

图 33：2017-2018 年诺斯贝尔分产品收入增速 图 34：2016-19 年（M5-12）诺斯贝尔分产品毛利率 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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3.3 核心竞争力：多储备、强拓客、重研发、强生产，推动公司长期成长 

3.3.1 多品类、多产品储备，灵活应对市场变化，满足客户多元化需求 

公司品类、配方、特证、设备、包材等储备丰富，可迅速响应客户需求，提供高品质

服务与产品。经过超 15 年的行业积累，公司沉淀了丰富的产品与技术储备：品类上，

公司拥有面膜、水乳膏霜、安瓶、冻干粉、喷雾等多品类生产线；配方上，公司拥有

各种质地、各种功效、各个成本梯度的成熟产品配方；许可证上，公司拥有防晒、美

白、消毒产品等多种生产许可证；设备上，公司生产设备种类齐全且产能丰富，可应

对突发性订单性与柔性生产。此外，公司多年来积累了 42 项专利与丰富数据资源，

使公司能快速感知市场变化，及时对产品更新迭代，为客户提供“短、平、快”的供

应链反应，与覆盖产品-营销-渠道全产业链的“一站式全案服务”。 

图 35：诺斯贝尔在多个环节均具有丰富的储备 

 

资料来源：诺斯贝尔行政总裁范展华演讲 PPT，国元证券研究中心 

公司积极把握“美妆+医疗”的行业趋势，打造多款“轻医美”产品。消费升级趋势

下，“轻医美”因时尚、便捷，风险小、最短化修复期的优点赢得不少消费者的青睐，

安瓶、冻干等精华产品大量涌现。根据国产非特殊用途化妆品备案服务平台，2014

年冻干粉备案仅为 57 件， 2019 年已达 27450 件，产品热度不断提升。同时，2016

年安瓶鼻祖 MartiDrem 在国内爆发，旗下五款产品在五个月内突破销售额 2000 万

元，2017 年天猫的安瓶品类销售额增长了 27 倍。诺斯贝尔积极把握行业趋势，于

2018 年推出了轻医美系列产品，包括能重新激活肌肤细胞活力的六胜肽紧致冻干粉，

以及高浓度、高活性、高功效的安瓶精华等。此外，2019 年公司推出了明星面膜“双

导塑颜面膜系列”，2020 年还将推出具备修复、抗衰、消炎的明星产品“FN 纤连蛋

白修复系列”。公司在丰富多变的市场环境下持续突破自我，多元新老产品齐发力。 
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图 36：轻医美系列——六胜肽紧致冻干粉 图 37：轻医美系列——安瓶精华 

  

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

合作头部新锐国产品牌完美日记，积极切入彩妆领域。除护肤品类外，公司还积极拓

展彩妆品类，2018 年就为完美日记的雾色梦境哑光唇釉 709 迷雾蔷薇代工，2019 年

陆续为其收购品牌小奥汀生产雾感唇釉 M001/2/3/7。彩妆的生产工艺与护肤品差别

较大，对供应链的反应速度与灵活度要求也更高，与完美日记的成功合作也从侧面印

证了公司在品类拓展与多品类制造方面的能力。 

表 6：诺斯贝尔为完美日记代工的彩妆及部分其他产品 

产品类别 产品名称 备案编号 

彩妆类 

小奥汀雾感唇釉 M001 沪 G 妆网备字 2019018286 

小奥汀雾感唇釉 M002 沪 G 妆网备字 2019018285 

小奥汀雾感唇釉 M003 沪 G 妆网备字 2019018284 

小奥汀雾感唇釉 M007 沪 G 妆网备字 2019018279 

完美日记雾色梦境哑光唇釉 709 迷雾蔷薇 粤 G 妆网备字 2018164899 

其他类 

完美日记氨基酸瞬洁净澈卸妆水 粤 G 妆网备字 2020027846 

完美日记心选沁润香氛沐浴露 粤 G 妆网备字 2020027753 

完美日记酵母肌护面膜 粤 G 妆网备字 2019137183 

完美日记神经酰胺修护面膜 粤 G 妆网备字 2019137172 

完美日记咖啡因水感眼部凝露 粤 G 妆网备字 2019196023 

资料来源：国产非特殊用途化妆品备案信息服务平台，国元证券研究中心 

2020 年新冠疫情爆发后，公司快迅速复工进行消杀类用品生产，并新增口罩生产线。

疫情发生后，公司反映迅速，于 1 月 31 日起复工，被政府认定为“疫情防控必须物

资生产企业”，全力保障医用口罩、卫生湿巾、消毒液等疫情防控物资的供应。公司

湿巾产能达 3000 万片/日，且生产的伽马牌湿巾被用于韩红爱心慈善捐助武汉急需

的卫生用品。此外，公司还采购了 5 台用于医药口罩生产的设备，每台设备 4 万只/

日。面对疫情，公司迅速的反应与复工一方面得益于多年来的资质与生产线储备，公

司在 2010 年就已具备相应医疗产品的生产资格，而多数化妆品品牌自有工厂通常不

具备此类资质；另一方面也体现出公司对行业精准的预判。 
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3.3.2 头部客户合作持续深化，新客户拓展稳步有序  

核心客户合作稳定，获得业界广泛认可。公司的主要客户包括屈臣氏、资生堂、妮维

雅、爱茉莉太平洋、联合利华、伽蓝集团、御家汇、上海家化、上海悦目等知名企业。

通过多年来的合作经营，公司与头部客户之间形成了稳定、相互依赖的紧密联系，如

公司与第一大客户屈臣氏合作已超 10 年，并曾获得过被誉为零售业“奥斯卡”的“屈

臣氏健康美丽大赏”、“年度最佳自有品牌大奖”等，业内认可度高。 

图 38：诺斯贝尔主要客户 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

持续拓展优质新品牌新客户群，多层次布局。2016-2018 年公司前五大客户营收分

别为 7.30、8.86、8.56 亿元，占比分别为 61.05%、57.29%、43.29%，呈显著下降

趋势，主要因为公司不断拓展新品牌客户，使客户集中度降低。2018 年诺斯贝尔新

增客户约 120 多家，其中包括国际知名的化妆品公司爱茉莉、联合利华、玫琳凯、

安利，以及明星护肤品牌 TST 等，同时近年来工商也与众多国锐新品牌合作，如完

美日记、花西子、HomeFacial Pro、玉泽、辛有志等。多层次客户布局减少了诺斯贝

尔对大客户的依赖，降低单一类型客户的波动带来的影响，有利于公司持续享受化妆

品消费市场的红利。 

表 7：2016-2018 年诺斯贝尔前五大客户收入（亿元）及其占比 

2016 2017 2018 

客户 营业收入 占比 客户 营业收入 占比 客户 营业收入 占比 

屈臣氏 3.40  28.48% 屈臣氏 3.43  22.16% 屈臣氏 3.20  16.17% 

伽蓝集团 1.53  12.77% 伽蓝集团 2.10  13.58% 伽蓝集团 2.04  10.32% 

韩后 0.89  7.45% 韩后 1.55  10.02% 御家汇 1.60  8.07% 

御家汇 0.75  6.25% 御家汇 1.04  6.73% 利洁时 0.87  4.41% 

植物医生 0.73  6.10% 植物医生 0.74  4.81% 植物医生 0.85  4.32% 

合计 7.30  61.05% 合计 8.86  57.29% 合计 8.56  43.29% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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3.3.3 生产端产能充足，具备规模效应；研发端潜心投入，构筑技术壁垒 

公司产能充足，面膜产能全球第一，高自动化生产降本增效。目前诺斯贝尔拥有超过

50000 平方米的 GMP 标准厂以及数十台全自动化面膜、护肤品和湿巾生产设备和多

条生产线，面膜产能规模全球第一，2019 年公司面膜年产能 19.5 亿片，护肤品 0.18

亿升，湿巾 90 亿片，可以在“双 11”等节庆日快速满足化妆品各品牌商大批量和紧

急订单的需求。同时，公司采取全自动化生产，大幅降低人工成本，叠加大批量采购

带来的规模效应，公司整体生产效率较高。2020 年公司计划继续增加真空乳化设备，

扩张护肤品灌装包装、水凝胶面膜、冻干面膜、全自动湿巾的生产线，进一步提升生

产实力。 

表 8：诺斯贝尔主要产品系列产能及生产线 

产品系列 日产能 生产线及设备 

面膜系列 超 650 万片 

 40 套真空乳化设备（其中 7 台进口自日本）； 

 55 条面膜自动灌装包装生产线（其中与日本共同研发的 6 条达到国内最先进）； 

 2 条与韩国打造的国内先进水凝胶面膜生产线； 

护肤系列 128 万瓶 
 25 条护肤品灌装包装生产线； 

 2 条自动化唇膏生产线； 

湿巾系列 4000 万片 

 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 

无纺布系列 -  
 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 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

超 200 人研发团队+合作国内外优质机构，注重核心研发能力打造。近年来，公司一

直维持 3%（营收占比）以上的研发费用投入，目前已构建超 200 人的强大的专业研

发团队。2016 年，公司与韩国金善英博士、朴清教授联合创立了诺斯贝尔韩国研究

所并在韩国成立专门的研究所；同时与韩国西江大学、广州中医药大学、天津工业大

学、北京工商大学以及中科院（过程工程研究所）等专业机构进行产学研合作，着力

于面膜、护肤品、湿巾等产品的研发。目前国内研究所约 110 人，其中博士生、硕士

生、本科生组成的专业研发人员（护肤品&无纺布）占 60%，每年有超过 2000 个相

关产品检测。截止 2020 年 4 月，公司拥有专利 42 项，其中发明专利 20 项。研发

成果上，公司与全球最大天丝纤维集团兰精集团合作打造的“天丝面膜”，具有透明

度高、透气性好等特点，上市后快速替代传统厚重面膜；此外，公司自主研发的具有

高温稳定性“水凝胶面膜”，也受到较高的市场认可。 
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图 39：诺斯贝尔研发的轻、薄、透“天丝面膜” 图 40：诺斯贝尔研发的高温稳定“水凝胶面膜” 

  

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 资料来源：公司官网，国元证券研究中心 
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4. 松节油加工业务龙头地位稳定，业绩持续发展 

松节油深加工业务市场地位相对稳定，19年下半年扩产后有望进一步推动业绩发展。

2019 年松节油深加工业务总体收入 13.04 亿元，同比下滑 8.25%，占比 44.85%，

三大系列合成樟脑、冰片、香精香料收入占比分别为 35.20%、5.16%、4.49%。目

前合成樟脑产能为 10000 吨/年，同时 5000 吨扩建项目（含生产线自动化改造）在

19 年下半年试生产，未来达产后将提升至 15000 吨/年，有望进一步推动公司发展；

香料产能 15000 吨/年（已开展试生产），冰片产能 1000 吨/年。此外，公司部分松节

油深加工产品，如合成樟脑可直接用于面膜、唇膏等产品，与新购化妆品代工业务有

一定协同效应。 

表 9：松节油深加工主要产品及其应用领域 

系列名称 2019 年收入占比 主要产品 主要应用领域 业务协同效应 

合成樟脑 35.20% 
合成樟脑、异龙脑、乙酸异龙脑

酯、莰烯、双戊烯、醋酸钠等 
医药、防虫、工业 可直接用于唇膏、面膜等 

冰片 5.16% 冰片、小茴香油等 医药、日化 - 

其他林产化学品 4.49% 龙涎酮和乙酸苄酯等 日化 可间接作为面膜、护肤品和湿巾等化妆品原料 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

化工业务具有周期性，松脂-松节油-樟脑产业链价格传导具有一定放大效应，导致公

司业绩呈现一定波动性。2017、2018 年公司收入分别为 8.11 与 14.22 亿元，分别

同比增长 45.56 与 73.62%。主要是 17-18 年原材料松节油出口价格波动较大，每月

同比增长均超 70%，公司通过产品提价（樟脑出口价格约为松节油的两倍）、节能降

耗以及“立体、动态、双向”的灵活采购松节油模式转移了原材料价格上涨风险，控

制了公司生产成本，使得松节油深加工整体毛利率有所提升。2019 年四月起松节油

深加工业务的原材料松节油价格下跌，受上下游价格传导效应影响，公司产品价格调

整幅度较大，导致业绩下滑。 

图 41：16-19 年松节油深加工业务收入、成本、毛利率 图 42：2016-2019 年松节油和樟脑出口单价 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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5、盈利预测与投资建议 

核心假设： 

（1）化妆品制造业务：受益于行业高景气度带来的上游代工需求扩容，叠加新锐品

牌、“直播+供应链”带来的新增需求，同时考虑到诺斯贝尔全年业绩并表，预计 2020-

2022 年化妆品制造业务实现收入 27.95、33.99、40.98 亿元，同比增长 28.31%、

21.60%、20.57%。 

（2）松节油深加工业务：综合考虑公司龙头地位、行业周期性波动、疫情影响，预

计 2020-2022 年实现收入 13.04、13.70、14.38 亿元，分别增长 0%、5%、5%。 

预计 2020-2022 年公司实现归母净利润 5.46/6.41/7.32 亿，EPS 1.06/1.24/1.42 元，

对应 PE17.77/15.15/13.25x。对公司采取分部估值法：1）化妆品制造业务参考国际

化妆品代工龙头公司估值水平，以及中国行业发展前景及标的的稀缺性，给予 2020

年 35 倍市盈率，对应市值 99.8 亿元；2）松节油深加工业务参考公司过往估值水平，

给予 2020 年 10 倍市盈率，对应市值 26.1 亿元。公司合计估值为 125.9 亿元，对应

目标价 24.37 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

6、风险提示 

行业竞争加剧，原料价格波动，疫情影响加剧，无实际控制人风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1083.98 2361.87 2946.47 3774.35 4730.32  营业收入 1421.57 2908.12 4099.54 4768.39 5535.94 

  现金 230.11 645.03 578.07 1030.39 1542.57  营业成本 840.25 1999.38 2937.20 3404.01 3965.04 

  应收账款 179.33 679.20 957.46 1113.67 1292.93  营业税金及附加 7.20 14.57 20.53 23.88 27.73 

  其他应收款 6.91 16.22 22.87 26.60 30.88  营业费用 25.73 85.53 157.70 184.61 215.53 

  预付账款 38.90 23.39 34.36 39.82 46.38  管理费用 32.01 108.44 157.93 185.54 217.30 

  存货 575.70 864.57 1270.10 1471.96 1714.56  研发费用 46.82 104.44 134.17 156.00 181.05 

  其他流动资产 53.02 133.46 83.61 91.92 103.00  财务费用 -4.72 19.77 32.62 36.73 36.77 

非流动资产 380.63 2293.16 2295.09 2267.17 2233.54  资产减值损失 -6.15 -34.14 -5.19 -8.11 -9.93 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 299.17 571.35 600.31 590.12 569.56  投资净收益 0.74 0.28 0.28 0.28 0.28 

  无形资产 28.09 137.58 129.16 120.74 112.32  营业利润 472.33 554.60 674.87 796.02 912.74 

  其他非流动资产 53.37 1584.24 1565.62 1556.32 1551.66  营业外收入 0.08 0.26 0.26 0.26 0.26 

资产总计 1464.61 4655.03 5241.56 6041.52 6963.86  营业外支出 8.94 1.70 1.70 1.70 1.70 

流动负债 347.11 823.12 837.54 955.08 1094.54  利润总额 463.46 553.16 673.43 794.58 911.30 

  短期借款 149.86 211.71 0.00 0.00 0.00  所得税 63.11 78.70 95.82 113.05 129.66 

  应付账款 90.69 380.12 558.41 647.16 753.82  净利润 400.35 474.46 577.62 681.53 781.64 

  其他流动负债 106.56 231.29 279.13 307.92 340.71  少数股东损益 0.00 21.29 31.68 40.99 49.63 

非流动负债 7.67 673.40 668.51 669.19 670.37  归属母公司净利润 400.35 453.16 545.93 640.54 732.01 

 长期借款 0.00 636.92 636.92 636.92 636.92  EBITDA 499.29 661.20 778.99 910.67 1033.14 

 其他非流动负债 7.67 36.48 31.59 32.26 33.44  EPS（元） 1.04 0.88 1.06 1.24 1.42 

负债合计 354.79 1496.52 1506.05 1624.26 1764.90        

 少数股东权益 0.00 130.49 162.17 203.16 252.79 
 主要财务比率      

  股本 385.92 516.58 516.58 516.58 516.58  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 82.42 1454.52 1454.52 1454.52 1454.52  成长能力      

  留存收益 639.71 1054.57 1600.51 2241.05 2973.06  营业收入(%) 75.24 104.57 40.97 16.32 16.10 

归属母公司股东权益 1109.82 3028.02 3573.33 4214.10 4946.16  营业利润(%) 270.01 17.42 21.69 17.95 14.66 

负债和股东权益 1464.61 4655.03 5241.56 6041.52 6963.86  归属母公司净利润(%) 322.55 13.19 20.47 17.33 14.28 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 40.89 31.25 28.35 28.61 28.38 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 28.16 15.58 13.32 13.43 13.22 

经营活动现金流 45.43 676.23 239.70 538.54 598.61  ROE(%) 36.07 14.97 15.28 15.20 14.80 

  净利润 400.35 474.46 577.62 681.53 781.64  ROIC(%) 39.50 14.22 15.54 17.28 18.49 

  折旧摊销 31.69 86.83 71.50 77.92 83.63  偿债能力      

  财务费用 -4.72 19.77 32.62 36.73 36.77  资产负债率(%) 24.22 32.15 28.73 26.89 25.34 

  投资损失 -0.74 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28  净负债比率(%) 42.24 56.84 42.29 39.21 36.09 

营运资金变动 -394.15 55.93 -432.22 -268.45 -316.34  流动比率 3.12 2.87 3.52 3.95 4.32 

 其他经营现金流 12.99 39.54 -9.53 11.10 13.20  速动比率 1.46 1.81 1.99 2.40 2.75 

投资活动现金流 20.47 -892.62 -49.72 -49.72 -49.72  营运能力      

  资本支出 2.89 89.91 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 1.18 0.95 0.83 0.85 0.85 

  长期投资 0.00 5.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 10.88 6.39 4.72 4.34 4.34 

 其他投资现金流 23.36 -797.71 0.28 0.28 0.28  应付账款周转率 10.73 8.49 6.26 5.65 5.66 

筹资活动现金流 38.40 626.61 -256.95 -36.51 -36.71  每股指标（元）      

  短期借款 62.86 61.85 -211.71 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.88 1.06 1.24 1.42 

  长期借款 0.00 636.92 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 1.31 0.46 1.04 1.16 

  普通股增加 0.00 130.66 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.15 5.86 6.92 8.16 9.57 

  资本公积增加 0.00 1372.11 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -24.47 -1574.93 -45.24 -36.51 -36.71  P/E 24.23 21.41 17.77 15.15 13.25 

现金净增加额 117.06 414.92 -66.97 452.32 512.18  P/B 8.74 3.20 2.71 2.30 1.96 

       EV/EBITDA 20.08 15.16 12.87 11.01 9.70 



    

      

 

 

 


