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青松股份（300132.SZ） 

化妆品代工龙头乘下游扩张东风 

公司通过收购成为松节油深加工&化妆品代工双龙头，当前无实控人。2020

年化妆品代工业务完全并表后将占公司收入比重超过 60%。公司固有松节

油深加工业务具有一定周期性，青松股份系行业龙头，占上游原料松节油国

内采购量 30%左右，下游松节油深加工产品销售 80%左右，对上下游有较

强的原料议价能力和产品定价权。2020 年青松股份收购诺斯贝尔剩余股份

后全资持股，诺斯贝尔系国内第一大、全球第四大化妆品代工厂，以面膜和

湿巾品类见长，2013-2019 年营收和归母净利润均保持高速增长，6 年 CAGR

分别为 25%和 29%，2019 年实现营收 21.78 亿元，归母净利润 2.53 亿元。

公司目前无实控人，诺斯贝尔及其高管持股平台合计持有青松股份 14.52%

股权，诺斯贝尔原股东合计持股 25.29%。 

化妆品代工市场格局分散，终端品牌扩容利好具备研产一体化实力且规模优

势显著的头部代工厂。推测化妆品代工产业国内 500-600 亿元、全球 4000

亿元以上。中国境内 2 亿元收入规模以上的化妆品代工厂合计市场份额不高

于 15%，格局较分散。品牌零售额较小时（小于 10 亿元），自建工厂的成

本难以覆盖，同时单个品牌对市场趋势的把控与拥有众多下游客户的代工厂

相比较弱。中国化妆品市场进入快速成长期，新锐品牌涌现，天猫美妆 2020

年 4 月宣布 2020 年将加速孵化 1000 个年销售额超过 1000 万元的新品牌；

同时，传统品牌扩产需求增加。在此背景下，具有研产一体化实力的头部化

妆品代工厂将受益于行业扩容和新锐品牌入场。 

诺斯贝尔在原料集采、产能支持、技术研发等维度尽显龙头优势。上游资源

稳定，下游客户充足。诺斯贝尔与上游 30 余家全球知名原料供应商结成长

期合作伙伴关系，加码科研实力和产品质量；下游以面膜为特色获得较稳定

的大客户订单，覆盖众多国际、国产及新锐品牌。产能跻身国际前列，可实

现规模优势和急单承接。最大年产能 19.5 亿片面膜、90 亿片湿巾、1800

万升护肤品，同时已开冻干粉、安瓶等高毛利产品生产线。研发实力叠加市

场跟踪保障领先地位。诺斯贝尔 ODM 的产品占比高于 70%，采用国内外合

作研发，拥有 1000 平方米的专属研发中心，和接近 200 人的专业产品开发

和配方研发团队，具备产品研发、生产设备开发及制造等实力，增强客户粘

性和新品牌合作机会。 

投资建议。预计公司 2020-2022 年的销售收入为 41.68/49.26/58.04 亿元，

归母净利润 5.51/6.41/7.44 亿元，现价 19.23 元，对应 2019/2020/2021 年

PE18/16/13 倍。我们认为按分部估值形式，青松股份的合理市值空间在 110

亿元，当前市值 99 亿元，给予“买入”评级。 

风险提示：化工原料价格波动；面膜类订单依赖度高；疫情导致减产等。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,422 2,908 4,168 4,926 5,804 

增长率 yoy（%） 75.24 104.57 43.34 18.17 17.82 

归母净利润（百万元） 400 453 551 641 744 

增长率 yoy（%） 

 

 

322.55 13.19 21.66 16.24 16.10 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 0.88 1.07 1.24 1.44 

净资产收益率（%） 36.1 15.0 15.3 15.3 15.2 

P/E（倍） 24.8 21.9 18.0 15.5 13.4 

P/B（倍） 9.0 3.3 2.8 2.4 2.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1084 2362 3744 4329 5140  营业收入 1422 2908 4168 4926 5804 

现金 230 645 1668 1971 2322  营业成本 840 1999 2918 3448 4063 

应收票据及应收账款 229 679 622 916 896  营业税金及附加 7 15 22 25 29 

其他应收款 7 16 17 22 24  营业费用 26 86 125 153 192 

预付账款 39 23 66 40 85  管理费用 32 108 275 305 360 

存货 576 865 1237 1247 1680  研发费用 47 104 100 128 174 

其他流动资产 4 133 133 133 133  财务费用 -5 20 30 52 41 

非流动资产 381 2293 2756 2959 3138  资产减值损失 6 -34 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 15 6 7 8 

固定资产 299 571 986 1176 1344  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 28 138 150 169 193  投资净收益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 53 1584 1620 1613 1601  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1465 4655 6499 7288 8278  营业利润 472 555 705 822 954 

流动负债 347 823 2271 2570 2976  营业外收入 0 0 1 0 1 

短期借款 150 212 1606 1657 2115  营业外支出 9 2 10 10 8 

应付票据及应付账款 91 380 307 505 452  利润总额 463 553 697 812 947 

其他流动负债 107 231 358 408 409  所得税 63 79 139 162 189 

非流动负债 8 673 582 458 332  净利润 400 474 558 650 757 

长期借款 0 637 546 422 295  少数股东损益 0 21 6 9 13 

其他非流动负债 8 36 36 36 36  归属母公司净利润 400 453 551 641 744 

负债合计 355 1497 2853 3028 3308  EBITDA 497 676 844 1021 1191 

少数股东权益 0 130 137 146 159  EPS（元/股） 0.78 0.88 1.07 1.24 1.44 

股本 386 517 517 517 517        

资本公积 82 1455 1455 1455 1455  主要财务比率      

留存收益 640 1055 1549 2107 2768  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1110 3028 3510 4114 4812  成长能力      

负债和股东权益 1465 4655 6499 7288 8278  营业收入（%） 75.2 104.6 43.3 18.2 17.8 

       营业利润（%） 270.0 17.4 27.2 16.5 16.0 

       归属母公司净利润（%） 322.6 13.2 21.7 16.2 16.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.9 31.2 30.0 30.0 30.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 28.2 15.6 13.2 13.0 12.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 36.1 15.0 15.3 15.3 15.2 

经营活动现金流 45 676 254 814 465  ROIC（%） 31.7 13.0 10.1 11.0 10.9 

净利润 400 474 558 650 757  偿债能力      

折旧摊销 32 87 107 149 183  资产负债率（%） 24.2 32.1 43.9 41.6 40.0 

财务费用 -5 20 30 52 41  净负债比率（%） -6.5 7.0 17.4 6.2 5.0 

投资损失 -1 0 0 0 0  流动比率 3.1 2.9 1.6 1.7 1.7 

营运资金变动 -394 56 -440 -37 -516  速动比率 1.3 1.6 1.0 1.1 1.1 

其他经营现金流 13 40 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 20 -893 -569 -352 -362  总资产周转率 1.2 1.0 0.7 0.7 0.7 

资本支出 3 90 463 203 179  应收账款周转率 8.3 6.4 6.4 6.4 6.4 

长期投资 0 -5 0 0 0  应付账款周转率 10.7 8.5 8.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 23 -808 -107 -148 -183  每股指标（元）      

筹资活动现金流 38 627 -56 -210 -210  每股收益（最新摊薄） 0.78 0.88 1.07 1.24 1.44 

短期借款 63 62 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.09 1.31 0.49 1.58 0.90 

长期借款 0 637 -91 -124 -127  每股净资产（最新摊薄） 2.15 5.86 6.79 7.96 9.31 

普通股增加 0 131 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1372 0 0 0  P/E 24.8 21.9 18.0 15.5 13.4 

其他筹资现金流 -24 -1575 35 -86 -84  P/B 9.0 3.3 2.8 2.4 2.1 

现金净增加额 117 415 -371 252 -107  EV/EBITDA 19.8 15.2 12.7 10.1 8.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1 公司概况 

1.1 业务简介：松节油深加工与化妆品代工双主业 

公司通过收购成为松节油深加工&化妆品代工双龙头。青松股份的传统业务是通过化学

法生产合成樟脑、冰片、香精香料等以松节油为主要原料的精细化工产品，且是全球最

大的合成樟脑供应商。公司通过收购国内第一大化妆品 ODM 商诺斯贝尔 90%股权，新

增化妆品代工业务，2019 年并表期为 5-12 月，2020 年 5 月，公司完成对诺斯贝尔剩余

10%股权的收购。2019 年，化妆品代工业务占比 55%，若化妆品代工业务完全并表，

公司该业务收入占比将超过 60%。 

 

图表 1：青松股份 2019 年并表收入结构&未并表收入加总（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所   注：2019 年诺斯贝尔并表期为 5-12 月 

1.1.1 松节油深加工业务：呈现一定周期性，具有较强定价权 

松节油深加工业务具有一定周期性。2017-2018 年松节油深加工业务处于上升期，收入

同比增长 45.56%/75.24%，归母净利润同比增长 189.44%/322.55%；2019 年，上游

原材料松节油价格跌幅较大，从而松节油深加工产品的调价幅度较大，该业务收入同比

下降 8.24%，毛利率同比下降 4.40pcts，归母净利润同比下降 37.39%。 

 

图表 2：青松股份 2010-2019 年林产化学品收入变化（百万元，%）  图表 3：青松股份 2019 年林产化学品收入结构（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司松节油深加工产能充沛，年均产量占国内相关产品的 80%左右，具有较强定价权。

公司目前及未来产能结构如下：1）合成樟脑：目前年产能 1 万吨，5000 吨扩建项目 2019

年下半年试生产，未来合成樟脑年产能 1.5 万吨；2）冰片：年产能 1000 吨；3）香料：

13.04 13.04

16.04
21.78

0

5

10

15

20

25

30

35

40

化妆品ODM并表（5-12月） 分拆

化妆品 林产化学品

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

-420

-210

0

210

420

630

840

1050

1260

1470

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

营业收入（百万元） 归母净利润（百万元）
同比增速（%） 同比增速（%）

1,023.73 , 78%

150.16 , 

12%

130.52 , 10%

樟

脑

系

列

冰

片

系

列

其

他

系

列



 2020 年 06 月 02 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

年产能 1.5 万吨，目前产能利用率较低。青松股份直接与松节油生产企业建立稳定的合

作关系，合作供应商覆盖广西、云南、广东、江西、福建等主要松节油产区，形成稳定

的原料供应体系。测算青松股份贡献 30%左右的国内松节油采购量，和 80%左右的松

节油深加工产品，且上游初级产品厂家众多，公司为中游产品市场龙头，具备较强的原

料议价能力和产品定价权。 

 
1.1.2 化妆品代工业务：顺应化妆品消费提速积极成长 

诺斯贝尔是全球第四大、国内第一大化妆品代工厂，主要为下游日化品牌供应面膜、护

肤品和湿巾这三类产品。收入端，国内知名日化企业屈臣氏、御家汇、植物医生、伽蓝

集团、上海家化等，国际知名日化企业联合利华、丝芙兰等，以及国产新锐品牌完美日

记、红地球、花西子等均为诺斯贝尔的下游客户。成本端，诺斯贝尔与 30 余家国际头

部原料商/原料代理商建立采购关系，如巴斯夫、德之馨、亚什兰等，充分发挥集采成本

优势。同时，诺斯贝尔在中国、韩国均设立研究所，拥有超过百人的研发团队，可以为

下游品牌提供从原料采购到产品设计的一站式代工服务。2013-2019 年，诺斯贝尔营

收和归母净利润均保持高速增长，6 年 CAGR 分别为 25%和 29%，2019 年实现营收

21.78 亿元，归母净利润 2.53 亿元。 

 

图表 4：诺斯贝尔营业收入 2013-2019CAGR 为 25%  图表 5：诺斯贝尔归母净利润 2013-2019CAGR 为 29% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

诺斯贝尔母公司无纺布起家，发挥所擅领域优势形成以面膜为优势品类的产品结构。诺

斯贝尔是国内较早将无纺布及日化技术相结合的 ODM 厂商，截至 2019 年，面膜产品依

然是其第一大收入来源，占比 52%，其余护肤占比 26%，湿巾占比 15%。 
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图表 6：2019 年化妆品业务中，面膜收入超过 50% 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理 

1.2 股权结构：公司无实控人，诺斯贝尔原股东合计持股 25.29% 

公司从 2016 年 9 月起股权变动频繁，目前无实控人，诺斯贝尔及其高管持股平台（合

富盈泰、协诚通、中山瑞兰）合计持有青松股份 14.52%股权，诺斯贝尔原股东合计持

股 25.29%。 

 

第一阶段：杨建新取得青松股份实控人身份。 

 

➢ 2016 年 9 月，总股本 38592 万股。青松股份实控人柯维龙、一致行动人柯维新等 8

人向山西广佳汇转让 4962.26 万股无限售流通股。山西广佳汇由杨建新父子持有，

杨建新持股 80%为广佳汇实控人。该次变动后，柯氏兄弟在青松股份的合计持股由

33.47%降为 25.17%（实控人柯维龙股权由 24.60%降至 18.52%），山西广佳汇持

有青松股份 12.86%股权。 

 

➢ 2017 年 11 月，柯氏兄弟及其他 4 位股东向杨建新转让 2701.30 万股无限售流通股

（占比 7%），同时，柯维龙将自己剩余持有股份中对应总股本 6.75%比例的表决权

等授予杨建新。该次变动后，柯氏兄弟合计持股由 25.17%降为 18.94%（原实控人

柯维龙股权降为 13.95%，表决权降为 7.20%），杨建新直接及间接持有青松股份

23.05%股权和 29.80%表决权，变更为公司实际控制人。 

 

第二阶段：诺斯贝尔纳入公司体系。 

 

➢ 2019 年 4 月，青松股份以“9.2 亿元现金+定增 1.3 亿股（发行价 11.56 元/股）”

的形式收购诺斯贝尔 90%股份，收购总价 24.30 亿元（诺斯贝尔总估值 27 亿元，

按 2019 年净利润对应 10.7 倍 PE）。本次变动后，总股本增长为 51658 万股，柯维

龙股权降为 10.42%（表决权 5.38%），杨建新直接及间接持有 17.22%股权和 22.27%

表决权，诺斯贝尔及其高管持股平台合计持有青松股份 14.52%股权及表决权。 

 

第三阶段：原大股东杨建新、柯氏兄弟等陆续退出，公司无实控人。 
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➢ 截至2019年底，柯维龙陆续减持1851万股，持股比例降至6.84%（表决权1.80%）。

杨建新及其一致行动人 2019 年 12 月将山西广佳汇 100%股权转让给山西欣亚辉，

并解除与广佳汇的一致行动关系。本次变动后，杨建新所控制的青松股份股权降至

7.61%，杨建新/广佳汇/诺斯贝尔表决权分别为 12.66%）/9.61%/9.17%，公司呈

无实控人状态。 

 

➢ 截至 4 月底，柯氏兄弟合计减持 2.23%，杨建新合计减持 3.2%，目前，柯维新完

全退出，柯维龙持股比例降至 5%以下，杨建新持股降至 4.42%。本轮变动后，广

佳汇持股 9.61%，诺斯贝尔持股 9.17%，公司无实控人。诺斯贝尔及其高管持股平

台合计持有青松股份 14.52%股权，诺斯贝尔原股东通过收购定增合计持股 25.29%。  

 

图表 7：公司现股权结构（截止 2020 年 5 月） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理 

2 行业分析 

2.1 松节油深加工行业 

松节油的深加工产品属于产业链中游的精细化工产品，广泛应用于日化、医药、农药、

饲料、纺织、皮革、塑料等化工行业。 
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图表 8：松树产业链 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

上游原料松节油价格冲高回落，厂商数量较多，青松股份有大单成本优势。产品的主要

原料松节油是松香提取的伴生产物，近年来受国内松树资源下降、松香及松节油的上游

原料松脂价格上涨，环保监管趋严加大松香和松节油生产成本、石油树脂竞争，胶黏剂

行业用量减少等因素影响，松香自 2016 年以来持续减产，松节油被动减产导致供给缺

口，引发 2018 年价格暴涨，2019 年 5 月起，松节油价格冲高回落。青松股份贡献了国

内松节油采购量超过 30%的份额，且根据松香网数据，上游松香松节油厂商 50 家左右，

青松股份具有较强议价权，从而一定程度规避除上游减产外的价格上涨风险。 

 

图表 9：松香减产导致松节油被动减产（万吨，%）  图表 10：松节油和樟脑价格走势（万美元/吨） 

 

 

 
资料来源：国家林业局，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

松节油深加工环节竞争者较少，青松股份是国内及全球龙头拥有较强定价权。中国、印

度和泰国是合成樟脑需求大国，其中泰国自产能力较低，印度由于需求量较大，在自产

的基础上仍需进口。全球主要的合成樟脑厂商有青松股份、嘉兴东平、梧州黄埔、

Sapthagir 和 Dujodwala，其中青松股份全球合成樟脑产能占比超过 40%，国内合成樟

脑产能占比超过 70%，拥有较强的产品定价权。 

2.2 化妆品代工行业：国内理论市场空间 500-600 亿元 
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品牌零售额较小时（例如小于 10 亿元），自建工厂的成本难以覆盖，同时单个品牌对市

场趋势的把控与拥有众多下游客户的代工厂相比较弱。中国化妆品市场进入快速成长期，

新锐品牌涌现，例如，天猫美妆 2020 年 4 月宣布 2020 年将加速孵化 1000 个年销售额

超过 1000 万元的新品牌；同时，传统品牌扩产需求增加。在此背景下，具有研产一体

化实力的头部化妆品代工厂将受益于行业扩容和新锐品牌入场。 

 

化妆品代工市场空间理想值重要假设：①终端控价严格（各种模式的终端售价一致）；②

占终端零售市场份额 70%以上的外资品牌及国产头部品牌有较强自主生产能力，假设该

部分代工比例约 30%，剩余部分品牌没有自主生产能力全部代工，则整体代工对应终端

零售约 50%；③代工全部按料与工皆由代工厂负责考虑；④假设终端售价为标牌价八折；

⑤化妆品终端零售规模参考 Euromonitor 数据假设 4500 亿元（含护肤、彩妆、个护等）。 

 

图表 11：化妆品产业链推导（假设挂牌价是 1，实际零售八折后 0.8）    

 品牌成本 品牌收入 品牌毛利率 经销商收入 经销商毛利率 零售商收入 零售商毛利率 

经销 0.20 0.48 58% 0.60 20% 0.80 25% 

直营 0.20 0.80 75% / / / / 

资料来源：国盛证券研究所整理    

由上述产业利润链条，反推 4500亿元化妆品终端零售额对应 1125亿元化妆品成本规模，

其中 50%由代工构成，推测中国国内化妆品零售额对应 500-600 亿元化妆品代工市场，

推测全球化妆品代工产业在 4000 亿元以上。中国境内前四工厂科丝美诗/诺斯贝尔/莹特

丽/科玛 2019 年收入水平分别为 28 亿元/22 亿元/10 亿元（2017 年）/4.5 亿元，部分实

力较强的中国及韩国在华代工厂可达到 2 亿元年销售额水平。前三梯队总计约占中国化

妆品代工市场份额的 15%，化妆品代工行业格局较分散。 

 

图表 12：中国境内化妆品代工厂按规模分级（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，海外公司年报，国盛证券研究所 

从各公司业务结构来看，外国代工厂在彩妆生产能力上显著强于中国代工厂，科丝美诗/

莹特丽/科玛/蔻诗曼嘉分别拥有 32%/80%+/25%/18%的彩妆业务收入。 
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图表 13：头部代工厂收入结构（单位：%） 

 护肤 彩妆 个护 其他 

科丝美诗（中国） 62.95% 32.28% / 4.77% 

莹特丽（全球） 20%- 80%+ / / 

科玛（全球） 75% 25% / / 

蔻诗曼嘉（中国） 82.49% 17.51% / / 

芭薇 95.88%（16.45%面膜） / 4.12%（洗涤） / 

栋方 73.99% / 4.68%（洗护） / 

乐宝 71.07% 1.47%（香水） 24.85%（洗护） / 

诺斯贝尔 88.31%（面膜 52.02%） / 14.91%（湿巾） 6.77% 

资料来源：wind，海外公司年报，国盛证券研究所   注：栋方采用 2018 年数据，乐宝和莹特丽采用 2017 年数据 

3 业务特色 

诺斯贝尔业绩持续增长，主要客户稳定，且集中度逐步降低，在手订单充足，虽然市场

竞争情况较为激烈，但经过多年的积累，诺斯贝尔形成了人才、客户资源、供应商资源、

产品开发和配方研发能力、严格的质量控制体系、生产制造等方面的核心竞争优势。 

3.1 上游资源稳定，下游客户丰富 

诺斯贝尔与上游 30 余家全球知名原料供应商结成长期合作伙伴关系，包括巴斯夫、德

之馨、亚什兰等国际著名原料商。对于诺斯贝尔所在的代工行业而言，稳定的原材料供

应关系不但可以分享供应商最先进的原料科研成果，也有助于保证诺斯贝尔产品品质稳

定，从而巩固与品牌客户的业务合作关系。 

 

下游客户方面，诺斯贝尔注重多层次布局，覆盖国内及国际市场，承接数百家传统渠道

和电商微商等新兴互联网渠道品牌客户的订单。作为全球第一大面膜代工厂，诺斯贝尔

以面膜为特色在下游品牌处建立了较稳定的大客户订单，2016-2018 年，前 12 大客户

最低年营收贡献 2000 万元以上（屈臣氏、伽蓝、韩后、御家汇、植物医生、利洁时、

上海家化、GAMA、上海悦目、完美、Yokota、新高姿），同时，大订单客户不断增加、

既存大客户受行业整体增长推动，多数提升订单金额。随着诺斯贝尔新客户的开发，客

户集中度不断降低，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；2019 年顺应

新锐品牌崛起趋势，发展了完美日记等品牌客户。诺斯贝尔 2016/2017/2018 年的前

十大客户营收贡献占比分别为 79%/75%/62%。 
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图表 14：诺斯贝尔所供应部分产品图片 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

3.2 产能比肩国际水平，生产品类不断拓展 

诺斯贝尔目前拥有多台全自动化面膜、护肤品和湿巾生产设备，可以快速满足各品牌商

大批量和紧急订单的需求 ，特别是化妆品行业在各节庆时期（如“双 11”等）对产品

的大批量需求。诺斯贝尔拥有 40 套真空乳化设备、55 条面膜自动灌装包装生产线、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、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。2018-2019 年，根据对未来市场的预测，诺斯贝尔对业务

布局有所调整，未来拟增加对护肤品市场的投入，添置了冻干粉和安瓶生产设备，增加

护肤品的生产能力。 

 

发展至今，诺斯贝尔最大年产能可达 19.5 亿片面膜、90 亿片湿巾、1800 万升护肤品，

是国内化妆品代工龙头（假设面膜成品多为 10-20 片装，护肤品成品多为 100ml 左右，

不考虑湿巾部分，则诺斯贝尔产能约为 3-5 亿件化妆品，与科玛中国 5.5 亿件和科丝美

诗中国 6.5 亿件产能相近）。 
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图表 15：诺斯贝尔主要业务产销情况（2018 年） 

 产能 产能利用率 产量 产销率 销量 

面膜 19.5 亿片 62.31% 12 亿片 93.93% 11.4 亿片 

湿巾 90.0 亿片 61.38% 55 亿片 91.08% 50.3 亿片 

护肤品 1800 万升 31.18% 561 万升 95.33% 535 万升 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.3 研发实力叠加市场跟踪是诺斯贝尔领先地位的保障 

诺斯贝尔 ODM 的产品占比高于 70%，采用国内外合作研发，拥有 1000 平方米的专属

研发中心，和超过百人的专业产品开发和配方研发团队。诺斯贝尔共有 5000 多名员工，

其中技术类人员接近 200 人，占比超过 3%。这些技术人员中包含多名高学历且经验丰

富的设备开发工程师和设备操作工程师，因此，诺斯贝尔除产品研发能力外，还具备生

产设备开发及制造能力。 

 

图表 16：诺斯贝尔实验室 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

诺斯贝尔不仅能根据客户需求设计出符合客户产品定位、性能、成本等全方面需求的产

品，而且可以根据市场动态不断研发新型产品并推荐给品牌客户，弥补产品存在生命周

期的短板，协助品牌客户以富有独特性的产品优先或持续占领市场，共同引领市场发展

并共享市场发展的红利。诺斯贝尔于 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。 

4 财务分析 

4.1 松节油深加工业务财务表现 

4.1.1 价格传导机制周期性影响松节油深加工业务盈利能力 

松节油深加工业务属于精细化工，收入利润主要受到松节油原料量价周期性波动影响。

松节油价格上涨时，青松股份作为松节油深加工龙头，可以通过提价将成本转嫁至下游，

松节油价格下跌时，下游产品受价格传导机制影响相应下跌。松节油深加工业务毛利率

随原料价格上涨由 2016 年的 20.66%上升 20.23pcts 至 40.89%，净利率由 5.87%上升

22.29pcts至28.16%；2019年下半年原料下跌，全年毛利率同比下滑 4.4pcts至36.49%，

净利率同比下滑 7.18pcts。 

  

  



 2020 年 06 月 02 日 

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 17： 2016-2018 年松节油深加工业务毛利率&净利率（单位：%） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所   

松节油深加工行业发展成熟，青松股份系行业龙头，因此该业务销售费用、管理费用和

研发费用的绝对投入长期保持平稳，随着收入规模的扩大，费用率逐年降低，2016-2018

年费用率合计为 17.48%/14.60%/10.65%。  

  

图表 18： 松节油深加工业务费用稳定，费用率随规模扩张而下降（单位：%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

4.1.2 成熟化工品业务营运能力较为稳定 

松节油深加工业务营运能力较稳定，存货价值与原料价格相关度高。2016-2018 年应收

账款周转率分别为 8.33/12.12/11.52 次，存货周转率分别为 2.53/2.41/1.92 次，2018

年存货周转率小幅下降主要系原材料采购价格上涨，公司库存的存货金额较期初相比增

加。 
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图表 19： 松节油深加工业务成熟，营运能力较为稳定（单位：次） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所   

4.2 化妆品代工业务财务表现 

4.2.1 化妆品代工毛利率：随着产能储备进程推进，毛利率长期看涨  

化妆品代工由于是 2B 业务，毛利率相对于 2C 品牌较低，通常为 10%-30%，各企业因

生产效率、工人熟练程度和原材料采购成本等不同而存在差异。诺斯贝尔 2018 年由于

扩展产能和打开市场份额的需求，成本较大提升而收入价格有所下降，因此 2018 年化

妆品代工业务毛利率同比显著下降 3.5pcts，2019 年（5-12 月合并部分）同比回升 3.2pcts

至 27%。 

 

图表 20：化妆品代工毛利率详细分类（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

具体拆分来看，诺斯贝尔对面膜类产品采取“量大价优”的市场扩张策略，抢占市场份

额，故而毛利率有所下降。2017 年，面膜类产品的销售单价（不含税）下调 5.43%，

销量大幅增长 43.29%。成本方面，面膜类产品的单位材料成本下降、人工及制造成本

上升。随着诺斯贝尔产能储备进程逐步推进，2019 年开始，制造费用中核算的租赁费将

保持相对稳定，洁净厂房装修费等长期待摊费用将陆续摊销完毕，仓库厂房一次投入的

低值易耗品等制造费用在预测期内的增长幅度将小于预测期内营业收入的增长幅度，而

全自动设备的逐步使用也将降低单位人工成本，按经验测算以机器折叠与 180 天的熟练

工人相比，机器折叠因产能提高，每片的成本降低 16.98%，人均产能提高 150%。同

时，部分客户出于外观的统一性、质量控制等考虑，会提供部分辅材或少量原材料等，

2016 年/2017 年/2018 年，面膜系列中涉及客供材的产品占比分别为 25.56%/62.68%/ 

53.09%，该因素将降低面膜系列的单位材料成本。单位生产成本的降低，将提高后续年

度的毛利率水平。 
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诺斯贝尔的湿巾类产品生产成本稳定，售价除采取“量大价优”的市场扩张策略外，受

外汇波动影响较大。湿巾系列产品中外销占比在 70%左右，人民币汇率变化对湿巾产品

价格影响较大。 

 

从历史情况来看，诺斯贝尔在护肤品类的订单稳定性弱于面膜，因此护肤品系列毛利率

波动与当期承接的护肤品品类相关度较高。护肤系列包含的品类繁杂，有爽肤水、润肤

水、手霜、润体霜、面霜、唇膏、卸妆膏、冻干粉、安瓶等，各品类的毛利率水平差异

较大，例如诺斯贝尔在 2016 年承接的某款男士精华露单品毛利率 26.50%，占护肤品系

列收入的 7.35%，推高了 2016 年护肤品系列的毛利率水平。2019 年冻干粉和安瓶等生

产线的增添对护肤系列代工毛利率的提升起到一定正向影响。 

 

图表 21：诺斯贝尔各类产品收入成本拆解 

 2016 2017 2018 2018 年同比增速 

面膜     

面膜销量（万片） 65,824.45  94,322.14  114,138.03 21.01% 

面膜单位售价（元/片） 1.105  1.045 1.054 0.87% 

面膜单位成本（元/片） 0.745 0.721 0.764 6.00% 

单位材料成本（元/片） 0.529 0.499  0.494 -1.10% 

单位人工成本（元/片） 0.103 0.106  0.113  6.72% 

单位制造成本（元/片） 0.113 0.115  0.157  36.14% 

面膜销售收入（万元） 72,753.07  98,589.66  120,342.43 22.06% 

面膜销售成本（万元） 49,051.19  67,971.93  87,184.96 28.27% 

面膜毛利率 32.58% 31.06% 27.55% -3.50pcts 

湿巾     

湿巾销量（万片） 244,042.10  377,044.84  503,175.24 33.45% 

湿巾单位售价（元/片） 0.078  0.070  0.063 -10.26% 

湿巾单位成本（元/片） 0.061 0.058 0.056 -3.22% 

单位材料成本（元/片） 0.044  0.045  0.041  -7.60% 

单位人工成本（元/片） 0.008  0.007  0.006 -4.52% 

单位制造成本（元/片） 0.009  0.006  0.008  30.21% 

湿巾销售收入（万元） 19,035.64  26,305.04  31,501.97 19.76% 

湿巾销售成本（万元） 14,810.01  21,747.50  28,087.84 29.15% 

湿巾毛利率 22.20% 17.33% 10.84% -6.49pcts 

护肤品     

护肤品销量（L） 3,411,749.56  3,674,133.79  5,350,377.15 45.62% 

护肤品单位售价（元/100ml） 5.682  4.722  5.085 7.68% 

护肤品单位成本（元/100ml） 4.26  3.88  3.85 -0.74% 

单位材料成本（元/100ml） 3.114  2.701  3.050 12.89% 

单位人工成本（元/100ml） 0.562  0.612  0.448  -26.83% 

单位制造成本（元/100ml） 0.581  0.566  0.354  -37.54% 

护肤品销售收入（万元） 19,385.90  17,349.66  27,204.93 56.80% 

护肤品销售成本（万元） 14,522.10  14,256.38  20,606.41 44.54% 

护肤品毛利率 25.09% 17.83% 24.25% 6.43pcts 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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诺斯贝尔的毛利率水平低于国内同行，高于国际大厂，未来提升空间较大。诺斯贝尔毛

利率水平较低的原因主要是：1）诺斯贝尔是纯化妆品 OEM/ODM 企业，自主品牌收入

占比较小；2）诺斯贝尔处于市场份额扩张期，且公司生产规模显著高于国内同行，因此

“量大价优”的阶段发展策略具备较高可执行性；3）诺斯贝尔处于产能储备扩张期，当

前常时（非双十一等时期）的机器利用率仅 50%左右，随着产能储备进程的推进，成本

中的摊销部分将逐步消除，毛利率尚有提升空间。 

 

图表 22：2019 年化妆品代工企业毛利率水平（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所   注：栋方为 2018 年数据，乐宝为 2017 年数据 

4.2.2 化妆品代工费用率稳定 

综合费用率较稳定。诺斯贝尔的销售费用、管理费用和研发费用率常年保持平稳，财务

费用波动较大，主要受到利息支出和汇兑损益的影响。2016 年/2017 年/2018 年/2019

年，人民币对美元总体走势分别处于贬值/升值/贬值/基本持平的趋势，诺斯贝尔存在部

分出口收入，大部分以美元结算，汇率的波动导致诺斯贝尔汇兑损益出现同趋势的波动。 

 

图表 23：诺斯贝尔综合费用率稳定（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

由于诺斯贝尔专注于化妆品代加工业务，因此期间费用率较低，净利率水平高于行业整

体水平。伊斯佳、乐宝股份等拥有自营品牌业务，品牌推广需投入大量的销售推广费用，

抬升了销售及管理费用率；科玛股份和栋方股份的生产规模较小，费用投放的规模效应

较小，它们的净利率低于诺斯贝尔的净利率水平。因此，诺斯贝尔毛利率较低，但净利

率在化妆品代工行业内处于较高水平。 
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图表 24：2019 年可比化妆品代工企业净利率水平（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所   注：栋方为 2018 年数据，乐宝为 2017 年数据 

4.2.3 下游品牌信誉较高，化妆品业务周转良好 

诺斯贝尔运营情况良好，应收账款周转及存货周转处于行业正常水平。诺斯贝尔给予客

户的信用周期主要为 30 天-120 天之间，以双月结 60 天居多，目前的应收账款周转率与

诺斯贝尔的销售结算模式较为一致。诺斯贝尔的客户主要为现金流较好的知名化妆品品

牌企业，能够较好地依照合同约定的付款时点支付货款，回收风险较低，账龄基本在一

年以内。 

 
4.2.4 化妆品业务 ROE 分析：较高净利率+高资产周转率驱动的高 ROE 

诺斯贝尔的 ROE 水平较高，主要是得益于 1.32 的高资产周转率，资产运用效率高，居

可比公司之首。在较高净利率和资产周转率的驱动下，化妆品业务 ROE 较高。 

 

图表 25：高净利率+高资产周转率驱动的高 ROE 

 销售净利率 资产周转率 权益乘数 ROE 

诺斯贝尔 11.60% 1.32 1.43 21.88% 

美爱斯 11.86% 0.87 1.67 17.30% 

伊斯佳 17.18% 0.75 1.31 16.99% 

芭薇股份 8.98% 1.06 1.52 14.42% 

科丝美诗 2.39% 1.06 4.06 10.32% 

科玛股份 4.76% 0.38 3.14 5.71% 

韩国科玛 1.89% 0.67 2.77 3.51% 

蔻诗曼嘉 1.40% 1.04 1.94 2.83% 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 
注：销售净利率=归属母公司股东的净利润/营业总收入；资产周转率=2019 年营业总收入/平均总资产；权益乘数
=平均总资产/平均股东权益；ROE=销售净利率*资产周转率*权益乘数；上表数据为 2019 年数据。 

5 盈利预测&投资建议 

预测面膜和湿巾特色每年为公司带来较稳定的下游订单 15%-20%增长，护肤品代工未

来快速补充，两者共同推动面膜收入保持 20%左右的增速。松节油深加工业务受上游原

料价格波动影响较大，假设每年 15%的复合增速。预测青松股份 2020-2022 年的销售收
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入为 41.68/49.26/58.04 亿元，综合净利率在 13%左右，对应 2020-22 年归母净利润

5.51/6.41/7.44 亿元。 

 
图表 26：青松股份收入预测（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 27：青松股份利润表重要项目预测（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

根据松节油深加工业务和化妆品代工业务的行业发展阶段和历史经营情况，参考青松股

份历史估值，给予属于成熟精细化工分支的松节油深加工业务 10 倍市盈率，按历史平

均净利率预测 2020 年净利润 3 亿元，对应约 30 亿元估值；预测化妆品代工业务

2020/2021/2022 年贡献收入 26.68/32.01/38.20 亿元，化妆品代工业务净利率在 12%

左右，预期净利润增速 15%-20%，给予化妆品代工业务 25 倍 PE（由于化妆品代工所

处行业下游正处于高速成长期，带动全产业链享受一定估值溢价），对应 2020 年约 80

亿元估值。 

 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 1422 2908 4168 4926 5804

营业成本 840 1999 2918 3448 4063

营业税金及附加 7 15 22 25 29

营业费用 26 86 125 153 192

管理费用 32 108 275 305 360

研发费用 47 104 100 128 174

财务费用 -5 20 30 52 41

归属母公司净利润 400 453 551 641 744
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图表 28：青松股份 PE BAND 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

投资建议：预计公司 2020-2022 年的销售收入为 41.68/49.26/58.04 亿元，同增

43.34%/18.17%/17.82% ； 归 母 净 利 润 5.51/6.41/7.44 亿 元 ， 同 增

21.66%/16.24%/16.10%，现价 19.23 元，对应 2019/2020/2021 年 PE18/16/13 倍。

我们认为按分部估值形式，青松股份的合理市值空间在 110 亿元，当前市值 99 亿元，

给予“买入”评级。 

风险提示 

化工业务的原料价格波动剧烈；对面膜类订单依赖度较高，下游消费风格如发生变化将

影响品牌调整订单需求；疫情对终端零售的影响向上游传导。 
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