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青松股份(300132)公司点评报告 2021 年 01 月 23 日 

[Table_Title] 化妆品 ODM 业务稳定增长，化工业务拖累业绩 

——青松股份（300132）2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 4.30-4.90 亿元，同

比增长-5.11%~+8.13%；扣非后归母净利润预计为 4.25-4.85 亿元，同比增

长-1.49%~+12.42%。  

点评： 

 化妆品业务稳定增长增厚公司利润，松节油深加工业务受价格波动影

响盈利下滑 

分业务看，公司 100%控股的化妆品 ODM 龙头诺斯贝尔预计实现营业收入

26-27 亿元，同比增长 19.35%~23.94%；预计实现净利润 2.80-3.00 亿元，

同比增长 10.84%~18.76%，逆市实现中高速增长，主要由于 1）公司积极

进行新品研发与客户拓展，Q1 疫情后迅速调整，下半年双十一旺季订单相

对乐观；2）疫情期间公司新增口罩生产业务，贡献收入与利润增量。公司

松节油深加工业务具有一定的周期性，2020 年全年产品销售均价较上年同

期有较大幅度下跌，产品毛利率整体有所下降，盈利能力有所下滑。 

 诺斯贝尔积极拓展新锐、国际品牌客户，化妆品新规下规范、成熟的生

产平台有望受益 

诺斯贝尔深挖品类空间，一方面巩固面膜市场，加大科技研发，积极布局并

捕捉了 2020 年睡眠面膜、冻干面膜的红利期，其为纽西之谜代工的温泉水

咋弹面膜月销超 100 万份；另一方面积极拓展向护肤、个护、彩妆类产品

拓展，陆续承接水乳霜、卸妆巾、卸妆液、素颜霜、发膜等新品类产品订单。

品牌客户方面，公司在稳定合作屈臣氏、自然堂、植物医生等传统客户的同

时，积极拓展完美日记、纽西之谜、花西子、zeesea、三谷等新锐品牌客

户，同时成功拓展 OLAY、丝芙兰等国际品牌客户，进一步夯实市场地位。

2021 年起化妆品新规执行，对化妆品注册、生产环节的质量安全管理与功

效测评的要求更加严格，有望利好规范性高的头部代工厂。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内化妆品 ODM 及松节油深加工双龙头企业，2020 年 6 月完成对

诺斯贝尔剩余 10%股权的收购，实现 100%控股。未来在电商环境下，预计

新锐化妆品品牌对代工厂的需求强劲，同时公司积极拓展国际品牌的代工

业务，成长具有较强确定性。预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.91/1.10/1.28

元/股，对应 PE21x/17x/15x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

松节油原材料价格波动，化妆品业务市场需求波动，核心品牌流失风险。 
 

[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 3979.70 4684.30 5395.33 

收入同比（%） 75.24 104.57 36.85 17.70 15.18 

归母净利润(百万元) 400.35 453.16 470.36 565.75 661.78 

归母净利润同比(%) 322.55 13.19 3.79 20.28 16.97 

ROE（%） 36.07 14.97 13.72 14.16 14.21 

每股收益（元） 0.78 0.88 0.91 1.10 1.28 

市盈率(P/E) 24.22 21.40 20.61 17.14 14.65 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.0 / 11.65 

A 股流通股（百万股）： 460.13 

A 股总股本（百万股）： 516.58 

流通市值（百万元）： 8636.55 

总市值（百万元）： 9696.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-青松股份（300132）2020 年三季

报点评：化妆品业务稳步增长，松节油深加工业务承压》

2020.10.29 

《国元证券公司研究-青松股份（300132）2020 半年报

点评：化妆品代工业务高增长，兼具稳定性与灵活性》

2020.08.27 
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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 2773.61 3497.93 4326.32  营业收入 1421.57 2908.12 3979.70 4684.30 5395.33 

  现金 230.11 645.03 425.69 741.08 1151.32  营业成本 840.25 1999.38 2955.63 3478.31 4012.04 

  应收账款 179.33 679.20 929.47 1094.03 1260.09  营业税金及附加 7.20 14.57 19.93 23.46 27.02 

  其他应收款 6.91 16.22 22.20 26.13 30.09  营业费用 25.73 85.53 111.43 140.53 161.86 

  预付账款 38.90 23.39 34.58 40.69 46.93  管理费用 32.01 108.44 179.09 210.79 242.79 

  存货 575.70 864.57 1278.07 1504.09 1734.88  研发费用 46.82 104.44 131.33 154.58 178.05 

  其他流动资产 53.02 133.46 83.61 91.92 103.00  财务费用 -4.72 19.77 35.77 25.88 10.86 

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 0.00 0.00 0.00 

  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 472.33 554.60 556.80 661.03 773.00 

  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 5068.70 5765.10 6559.86  营业外支出 8.94 1.70 1.70 1.70 1.70 

流动负债 347.11 823.12 835.69 965.45 1097.19  利润总额 463.46 553.16 555.36 659.59 771.56 

  短期借款 149.86 211.71 0.00 0.00 0.00  所得税 63.11 78.70 79.02 93.85 109.78 

  应付账款 90.69 380.12 561.92 661.29 762.76  净利润 400.35 474.46 476.35 565.75 661.78 

  其他流动负债 106.56 231.29 273.78 304.16 334.43  少数股东损益 0.00 21.29 5.99 0.00 0.00 

非流动负债 7.67 673.40 668.51 669.19 670.37  归属母公司净利润 400.35 453.16 470.36 565.75 661.78 

 长期借款 0.00 636.92 636.92 636.92 636.92  EBITDA 499.29 661.20 664.08 764.83 867.48 

 其他非流动负债 7.67 36.48 31.59 32.26 33.44  EPS（元） 1.04 0.88 0.91 1.10 1.28 

负债合计 354.79 1496.52 1504.20 1634.63 1767.56        

 少数股东权益 0.00 130.49 136.48 136.48 136.48 
 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 1455.19 2020.94 2682.72  营业收入(%) 75.24 104.57 36.85 17.70 15.18 

归属母公司股东权益 1109.82 3028.02 3428.01 3993.99 4655.82  营业利润(%) 270.01 17.42 0.40 18.72 16.94 

负债和股东权益 1464.61 4655.03 5068.70 5765.10 6559.86  归属母公司净利润(%) 322.55 13.19 3.79 20.28 16.97 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 40.89 31.25 25.73 25.75 25.64 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 28.16 15.58 11.82 12.08 12.27 

经营活动现金流 45.43 676.23 160.22 390.75 470.76  ROE(%) 36.07 14.97 13.72 14.16 14.21 

  净利润 400.35 474.46 476.35 565.75 661.78  ROIC(%) 39.50 14.22 13.08 14.24 15.32 

  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 35.77 25.88 10.86  资产负债率(%) 24.22 32.15 29.68 28.35 26.95 

  投资损失 -0.74 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28  净负债比率(%) 42.24 56.84 42.34 38.96 36.03 

营运资金变动 -394.15 55.93 -411.95 -290.22 -297.56  流动比率 3.12 2.87 3.32 3.62 3.94 

 其他经营现金流 12.99 39.54 -11.17 11.72 12.34  速动比率 1.46 1.81 1.78 2.06 2.35 

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 0.82 0.86 0.88 

  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 4.67 4.37 4.32 

 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 6.28 5.69 5.63 

筹资活动现金流 38.40 626.61 -329.85 -25.65 -10.80  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 0.91 1.10 1.28 

  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 0.31 0.76 0.91 

  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 6.64 7.73 9.01 

  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 -118.13 -25.65 -10.80  P/E 24.22 21.40 20.61 17.14 14.65 

现金净增加额 117.06 414.92 -219.35 315.39 410.25  P/B 8.74 3.20 2.83 2.43 2.08 

       EV/EBITDA 20.07 15.15 15.09 13.10 11.55 



    

      

 

 

 


