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资料来源：Wind 

 诺斯贝尔维持稳健增长 
青松股份(300132) 
化妆品代工业务收入同比增 19%-24%，松节油净利润有较大拖累 

2021 年 1 月 22 日公司公告 20 年业绩预告，全年实现归母净利 4.3-4.9 亿
元/yoy-5.11%至 8.13%。20 年诺斯贝尔收入 26-27 亿元，yoy19%-24%，
实现净利润 2.80-3.0 亿元，yoy11%-19%。受松节油产品价格下降及所得
税率调整影响，松节油深加工业务净利润出现较大下滑，21 年有望改善。
继续看好化妆品代工生产环节的相对稳健性，伴随《化妆品监督管理条例》
出台，行业监管趋严，有利于龙头提升份额、加速创新。预计 20-22 年 EPS 

EPS1.12/1.24/1.36 元，目标价 27.76 元，维持增持评级。 

 

化妆品代工业务维持稳健增长 

公司 19 年 4 月完成对诺斯贝尔 90%股份收购，20 年 6 月初完成对诺斯贝
尔剩余 10%少数股份收购。20 年公司预计诺斯贝尔实现营收 26 亿元至 27

亿元，相较 19 年的 21.78 亿元同比增长 19%-24%，实现净利润 2.80-3.0

亿元，相较 19 年的 2.52 亿元同比增长 11%-19%。疫情压力下公司化妆品
代工业务彰显相对韧性。 

 

20 年松节油业务利润有较大幅度下降，21 年有望改善 

剔除诺斯贝尔净利润贡献，公司松节油业务净利润约在 1.6-2 亿元，净利
润额较 19 年同比下滑 38%至 23%。主要因：1）全年产品销售均价较上年
同期大幅下降，产品毛利率下滑；2）松节油深加工业务资产由母公司划转
至全资子公司，母公司自 2020 年起不再申请国家级高新技术企业资质，
报告期内部分松节油深加工业务仍以母公司名义开展，母公司企业所得税
由 15%变更为按 25%计提。2020H2 起松节油产品销售价格较 H1 有所上
涨，若 21 年趋势延续，净利润有望改善。 

 

行业监管趋严有利于龙头提升份额、加速创新 

《化妆品监督管理条例》将于 2021 年 1 月 1 日起实施，为贯彻落实《条
例》，20 年 12 月 31 日国家市场监督管理总局审议通过《化妆品注册备案
管理办法》，其中提出要细化落实化妆品、化妆品新原料注册人、备案人的
责任义务及准入条件，加强对产品责任源头监管；新原料经新原料注册人、
备案人同意后，化妆品注册人、备案人方可用于化妆品生产，保护新原料
研发企业的积极性。行业监管趋严有助龙头提升份额、加速创新。专业化
分工催生代工厂机遇，生产环节的收入增长具有相对稳健性。作为国内代
工厂龙头，诺斯贝尔有望充分受益行业增长红利。 

 

诺斯贝尔份额有望提升，21 年松节油净利润有望改善，维持增持评级 

维持原盈利预测，预计 20-22 年 EPS1.12/1.24/1.36 元，采用分部估值法，
诺斯贝尔可比公司 21 年 Wind 一致预期平均 PE63 倍，B 端代工业务较 C

端业务毛利率偏低，应有估值折价，给予诺斯贝尔 21 年 32 倍 PE；松节
油业务可比公司 21 年 Wind 一致预期平均 PE9.65 倍，给予 9.65 倍 PE，
合计目标市值 143.40 亿，目标价 27.76 元（前值 27.95 元）。 

 

风险提示：松节油价格大幅下滑；客户订单流失；疫情影响工厂生产进度。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 516.58 

流通 A 股 (百万股) 460.13 

52 周内股价区间 (元) 11.65-27.00 

总市值 (百万元) 9,696 

总资产 (百万元) 4,333 

每股净资产 (元) 5.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,422 2,908 3,615 4,080 4,553 

+/-%  75.24 104.57 24.32 12.84 11.61 

归属母公司净利润 (百万元) 400.35 453.16 580.50 639.66 702.00 

+/-%  322.55 13.19 28.10 10.19 9.75 

EPS (元，最新摊薄) 0.78 0.88 1.12 1.24 1.36 

PE (倍) 24.22 21.40 16.70 15.16 13.81  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

1,085

2,170

3,255

4,340

(5)

30

64

99

133

20/02 20/05 20/08 20/11

(万股)(%)

成交量(右轴) 青松股份
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究/公告点评 | 2021 年 01 月 25 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 2 

图表1： 可比公司估值对比 

证券代码 证券简称 市值（亿元） 市盈率 PE(TTM)  预测 PE 2020 预测 PE 2021 

603605 CH 珀莱雅 387.95  88.64  81.06  63.31  

600315 CH 上海家化 250.58  76.21  66.67  49.87  

688363 CH 华熙生物 921.60  151.85  139.17  104.61  

603983 CH 丸美股份 214.98  43.54  40.15  33.97  

 化妆品平均值 443.78  90.06  81.76  62.94  

002637 CH 赞宇科技 55.23  11.40  11.73  9.13  

603968 CH 醋化股份 31.65  12.17  12.51  10.08  

600352 CH 浙江龙盛 501.99  11.67  11.20  9.73  

 化工平均值 196.29  11.75  11.81  9.65  

注：交易日期截至 2021 年 1 月 22 日，皆为 Wind 一致盈利预测； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 青松股份分部估值 

化妆品业务 2021 E 2022 E 

归母净利润（百万元） 365.46  423.91  

可比公司平均 PE 62.94   

目标 PE 32.00   

目标市值（百万元） 11694.84   

   

松节油业务 2021 E 2022 E 

归母净利润（百万元） 274.20  278.09  

可比公司平均 PE 9.65   

目标 PE 9.65   

目标市值（百万元） 2645.04   

合计目标市值（百万元） 14339.88  

对应目标价（元） 27.76   

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 青松股份历史 PE-Bands  图表4： 青松股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,084 2,362 2,660 3,660 4,071 

现金 230.11 645.03 1,243 1,530 2,178 

应收账款 179.33 679.20 33.91 826.86 208.22 

其他应收账款 6.91 16.22 12.54 19.91 16.31 

预付账款 38.90 23.39 54.05 33.33 64.19 

存货 575.70 864.57 981.73 1,091 1,243 

其他流动资产 53.02 133.46 334.72 159.29 361.09 

非流动资产 380.63 2,293 2,366 2,352 2,338 

长期投资 0.00 0.00 80.00 80.00 80.00 

固定投资 299.17 571.35 561.99 541.77 518.59 

无形资产 28.09 137.58 149.99 169.11 192.67 

其他非流动资产 53.37 1,584 1,574 1,561 1,547 

资产总计 1,465 4,655 5,026 6,012 6,409 

流动负债 347.11 823.12 662.87 1,048 791.36 

短期借款 149.86 211.71 208.35 210.08 212.63 

应付账款 90.69 380.12 132.14 458.56 229.67 

其他流动负债 106.56 231.29 322.38 379.84 349.06 

非流动负债 7.67 673.40 673.40 673.40 673.40 

长期借款 0.00 636.92 636.92 636.92 636.92 

其他非流动负债 7.67 36.48 36.48 36.48 36.48 

负债合计 354.79 1,497 1,336 1,722 1,465 

少数股东权益 0.00 130.49 150.71 150.71 150.71 

股本 385.92 516.58 516.58 516.58 516.58 

资本公积 82.42 1,455 1,455 1,455 1,455 

留存公积 639.71 1,055 1,587 2,136 2,749 

归属母公司股东权益 1,110 3,028 3,539 4,140 4,793 

负债和股东权益 1,465 4,655 5,026 6,012 6,409  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,422 2,908 3,615 4,080 4,553 

营业成本 840.25 1,999 2,563 2,877 3,240 

营业税金及附加 7.20 14.57 18.11 20.44 22.81 

营业费用 25.73 85.53 106.29 116.27 127.49 

管理费用 32.01 108.44 134.13 146.86 159.36 

财务费用 (4.72) 19.77 24.58 27.73 30.95 

资产减值损失 (6.15) (34.14) (15.55) (9.38) (13.66) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.74 0.28 80.26 0.32 0.40 

营业利润 472.33 554.60 707.60 752.22 824.45 

营业外收入 0.08 0.26 1.31 0.48 0.53 

营业外支出 8.94 1.70 8.54 6.93 6.53 

利润总额 463.46 553.16 700.37 745.77 818.45 

所得税 63.11 78.70 99.65 106.11 116.45 

净利润 400.35 474.46 600.72 639.66 702.00 

少数股东损益 0.00 21.29 20.22 0.00 0.00 

归属母公司净利润 400.35 453.16 580.50 639.66 702.00 

EBITDA 497.33 675.50 825.80 874.37 950.27 

EPS (元，基本) 0.78 0.88 1.12 1.24 1.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 75.24 104.57 24.32 12.84 11.61 

营业利润 270.01 17.42 27.59 6.31 9.60 

归属母公司净利润 322.55 13.19 28.10 10.19 9.75 

获利能力 (%)      

毛利率 40.89 31.25 29.11 29.46 28.85 

净利率 28.16 16.31 16.62 15.68 15.42 

ROE 36.07 15.02 16.28 14.90 14.19 

ROIC 39.21 15.60 19.48 18.91 20.70 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.22 32.15 26.59 28.64 22.86 

净负债比率 (%) (6.54) 7.00 (6.91) (12.58) (23.97) 

流动比率 3.12 2.87 4.01 3.49 5.14 

速动比率 1.34 1.72 2.36 2.36 3.42 

营运能力      

总资产周转率 1.18 0.95 0.75 0.74 0.73 

应收账款周转率 8.28 6.41 7.73 7.47 7.20 

应付账款周转率 10.73 8.49 10.01 9.74 9.41 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.78 0.88 1.12 1.24 1.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 1.31 1.26 0.84 1.59 

每股净资产(最新摊薄) 2.15 5.86 6.85 8.02 9.29 

估值比率      

PE (倍) 24.22 21.40 16.70 15.16 13.81 

PB (倍) 8.74 3.20 2.74 2.34 2.02 

EV_EBITDA (倍) 19.35 14.87 11.62 10.64 9.11  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 45.43 676.23 650.29 435.31 820.27 

净利润 400.35 474.46 600.72 639.66 702.00 

折旧摊销 31.69 86.83 87.63 97.91 109.27 

财务费用 (4.72) 19.77 24.58 27.73 30.95 

投资损失 (0.74) (0.28) (80.26) (0.32) (0.40) 

营运资金变动 (394.15) 55.93 19.62 (327.67) (19.55) 

其他经营现金 12.99 39.54 (2.00) (2.00) (2.00) 

投资活动现金 20.47 (892.62) (79.83) (84.15) (94.76) 

资本支出 2.89 89.91 80.08 84.47 95.16 

长期投资 0.00 (5.00) (80.00) 0.00 0.00 

其他投资现金 23.36 (797.70) 80.26 0.32 0.40 

筹资活动现金 38.40 626.61 27.70 (64.54) (76.96) 

短期借款 62.86 61.85 (3.36) 1.73 2.55 

长期借款 0.00 636.92 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 130.66 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1,372 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (24.47) (1,575) 31.06 (66.27) (79.51) 

现金净增加额 117.06 414.92 598.16 286.62 648.56  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师梅昕、孙丹阳、王莎莎、沈晓峰本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事
或顾问。分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”
包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行
业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 
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华泰证券（美国）有限公司 
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