
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 18.22 元 

目标价格（人民币）：26.90 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.17 

已上市流通 A股(亿股) 4.60 

总市值(亿元) 94.12 

年内股价最高最低(元) 27.00/11.59 

沪深 300 指数 5438 

创业板指 3007 
 

   

相关报告 

1.《收购诺斯贝尔剩余股份，整合发力化

妆品板块》，2020.5.8 

2.《19 年三季报点评：松节油价格回落

令业绩承压，静待诺斯贝尔并购整合效

果》，2019.10.29 

3.《19 中报点评：松节油主业营收同比

+25%，化妆品 ODM 商诺斯贝尔并表增

厚业绩》，2019.8.28 

 

  

  
李婕 分析师 SAC 执业编号：S1130520110003 

lijie6＠gjzq.com.cn 

罗晓婷 分析师 SAC 执业编号：S1130520120001 

luoxiaoting＠gjzq.com.cn 

 
 

化妆品本土优质制造龙头 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,422 2,908 3,751 4,418 4,941 

营业收入增长率 75.24% 104.57% 29.00% 17.78% 11.83% 
归母净利润(百万元) 400 453 458 567 636 

归母净利润增长率 322.55% 13.19% 1.05% 23.78% 12.18% 

摊薄每股收益(元)  1.04 0.88 0.89 1.10 1.23 

每股经营性现金流净额 0.12 1.30 1.71 1.10 1.23 

ROE(归属母公司)(摊薄) 36.07% 14.97% 13.87% 15.56% 15.80% 
P/E 9.97 12.57 21 17 15 
P/B 3.60 1.88 2.95 2.67 2.42 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 化妆品加工、松节油深加工两大主业龙头：公司原为全球松节油深加工龙

头，16 年之前实控人为柯维龙，17 年变更为杨建新，19.4 由其主导完成国

内化妆品加工龙头诺斯贝尔 90%股权收购（20.6 收购剩余 10%股权），形成

化妆品加工、松节油深加工双主业，20H1 两大业务营收占比 64%、36%。

19 年底以来杨建新持续转让/减持公司股权、截止 20Q3 持有 4%股权，当前

公司无实控人，大股东为欣亚辉及诺斯贝尔（香港）。 

 化妆品加工行业景气，诺斯贝尔 20 年预告净利同增 11~19%：16~19 年我

国化妆产值年均复合增速 12%，19 年产值规模 477 亿，代工需求主要来自

于小品牌，据我们测算 19 年外包比例为 53~73%（不同假设下）。未来行业

景气，新锐品牌兴起、国际品牌加强本土化，本土龙头强者恒强。诺斯贝尔

面膜代工实力强，获国际品牌认可（接单 Olay 冻干面膜等），业绩快速增

长、20 年预告净利增 11%~19%，未来拓品类/客户空间大。 

 松节油深加工行业成熟/周期性强，公司化工业绩波动较大：10~16 年合成

樟脑（松节油主要产品之一）产量年增 4%，松节油价格 17/18 年进入上行

周期、19 年大跌、20 年攀升但同比仍下降。受此影响公司化工业务业绩波

动较大，17/18/19/20 年净利分别增 189%/增 322%/降 40%/降 30%+。 

投资建议与估值 

 公司为化妆品加工龙头，化妆品行业景气，新锐品牌及国际品牌加强本土化

促代工需求旺盛，诺斯贝尔为本土龙头有望优先获益，公司面膜代工实力

强，护肤及类彩妆品类拓展空间大，近年来研发实力逐步得到认可、国际客

户（21 年新增巴黎欧莱雅）及新锐品牌（20 年新增纽西之谜）客户不断增

多，ODM新品开发增强议价能力。 

 公司受化工业务拖累、20 年归母净利同降 5.11%~增 8.13%。预计 20~22 年

EPS 0.89/1.10/1.23 元，较原来盈利预测分别调减 13%/5%/8%，主要为原

盈利预测未充分认知化工原料价格波动。参考同业估值及海外龙头历史估

值，分别给予 21 年化妆品/化工业务 PE 30/15 倍，对应目标价 26.90 元，

近一个季度公司股价持续调整、当前估值较低、上调至“买入”评级。 

风险 
 客户流失/拓展不及预期；行业竞争加剧影响盈利性；化工原料价格波动。 
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1、概况：两大主业分别占据全球龙头地位 

 并购诺斯贝尔，形成松节油深加工、化妆品加工两大主业 

青松股份原主营松节油深加工业务，2019 年 4 月底以 11.66 元/股发行
1.31 亿股股份及现金 9.20 亿元收购诺斯贝尔 90%股权（原计划定增募集 7 亿
元配套资金、后变更为申请 6 亿元并购贷款），2020 年 6 月初完成收购诺斯贝
尔剩余 10%的股权。 

目前公司拥有两大主业—松节油深加工及化妆品加工业务。2019 年公司化
工业务、化妆品业务营收分别为 13.04 亿元、16.04 亿元（诺斯贝尔 19 年 5 月
并表、其全年实际营收 21.97 亿元）。2019 年、20H1 公司化妆品业务营收占比
分别为 55%、64%。 

图表 1：2019 年公司分业务营收占比  图表 2：2019 年公司主要产品营收占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 松节油深加工业务：占据全球龙头地位，周期属性强、原料价格波动造成
业绩大幅波动 

松节油深加工业务是指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、香精香料等精细化工产品，其广泛应用于日化、医药、农药、饲
料、纺织、皮革、塑料等化工行业。 

公司为全球松节油深加工龙头，占全球近一半产能。主要原材料为松节油，
通常采购 3~4 个月的库存，原材料成本按加权平均计算，原材料价格具有较强
的周期属性，原料价格波动对公司毛利率、净利率有较大影响。 

图表 3：化工业务主要产品 

公司产品  主要用途  

合成樟脑系列 
 

合成樟脑 

医药上用作强心剂、兴奋剂、清凉剂的生产； 
香精香料的主要原料之一； 
日常生活用作防虫蛀剂； 
工业上用作赛璐珞、聚氯乙烯、橡胶、硝化纤维及粉末、工业中的增塑剂、炸药稳定剂。 

莰烯 多用途的化学中间体和有机合成原料，广泛应用于香精香料、农药、电子化学以及涂料等领域。 

乙酸异龙脑酯 用途广泛的基础香料，主要作为香精香料工业中的调香剂使用。 

对伞花烃 用于制取对甲苯酚、丙酮，用作染料、医药、香料的中间体。 

醋酸钠 用于染料、有机合成、制药、试剂、焊接助剂等。 

莰烯 主要用作橡胶再生溶剂和合成香料基础原料。 

冰片系列 
 

冰片 包含冰片、小茴香油等，使用用途有中药饮片等。 

香精香料系列 
 

香精香料 包含龙涎酮和乙酸苄酯等，其中龙涎酮可作为香水生产原料。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

化工业务

36%
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64%
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25%

护肤系列
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湿巾系列

15%

无纺布及其

他系列

10%
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 化妆品加工业务：全球第四大龙头，代工面膜、护肤品及湿巾等品类 

公司化妆品加工业务主体为子公司诺斯贝尔。诺斯贝尔成立于 2004 年，
主要产品有面膜、护肤品及湿巾等（2020 年新增口罩业务），其中面膜领域公
司建立了绝对的竞争优势，2019 年预计面膜代工市占率约为 40%+，2020 年
新增宝洁旗下 Olay 冻干面膜订单，2021 年预计继续新增国际知名护肤品牌凝
胶面膜（公司专利）订单。目前公司为全球第四大化妆品代工商。 

图表 4：诺斯贝尔分品类介绍 

公司产品系列  产品介绍  2020 年营收占比 20H1 毛利率  

面膜系列 
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） 
40% 23.99% 

湿巾系列 清洁消毒湿巾、婴儿湿巾、美容湿巾、医疗湿巾及其他湿巾 30% 18.87% 

护肤品系列 
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，如

爽肤水、润肤水、手霜、润体霜、面霜、唇膏、卸妆膏、冻干粉、安瓶等 
30% 23.93% 

无纺布制品系

列 
无纺布制品美容类、无纺布制品家居类等 - 34.50% 

来源：Wind，公司调研，国金证券研究所     

注：2020 年分品类营收占比为不同品类占面膜、湿巾、护肤品三大品类合计营收比重。 

诺斯贝尔客户涵盖国内外知名化妆品公司以及近年本土兴起的新锐品牌，
如完美日记、花西子、纽西之谜、半亩花田等。近年随着新锐品牌兴起，同时
诺斯贝尔积极拓展客户背景下，前五大客户营收贡献占比有所下降。 

图表 5：诺斯贝尔前五大客户营收（亿元）及贡献 

2014 2016 2017 2018 

客户名称 营收 占比 客户名称 营收 占比 客户名称 营收 占比 客户名称 营收 占比 

屈臣氏 2.96 39.91% 屈臣氏 3.40 28.07% 屈臣氏 3.43 22.16% 屈臣氏 3.20 16.17% 

东方风行 0.64 8.61% 韩后 1.53 12.58% 伽蓝集团 2.10 13.58% 伽蓝集团 2.04 10.32% 

Reckitt Benkiser 0.46 6.20% 御家汇 0.89 7.34% 韩后 1.55 10.02% 御家汇 1.60 8.07% 

GAMAHEALTHCARE 0.35 4.68% 植物医生 0.75 6.16% 御家汇 1.04 6.73% 利洁时 0.87 4.41% 

妮维雅 0.24 3.19% 伽蓝集团 0.73 6.01% 植物医生 0.74 4.81% 植物医生 0.85 4.32% 

合计 4.64 62.60% 合计 7.30 60.17% 合计 8.86 57.29% 合计 8.56 43.29% 

资料来源：公司公告，国金证券研究所    

 注：2019 年后公司未披露诺斯贝尔前五大客户 

015 年数据缺失 

2、行业：化妆品加工行业景气，松节油深加工行业发展成熟 

2.1、化妆品加工行业成长，未来有望形成寡头格局 

 我国化妆品加工行业景气，格局雏形初现 

化妆品加工需求主要来自于品牌商代工需求，通常渠道商、新锐品牌有外
包生产需求，而大品牌倾向于自主生产或以自主生产为主，自身产能不足时或
是小样、赠品等非正规产品会选择外包生产。 

化妆品产值方面，若按照化妆品终端产品 10 倍加价倍率计算，2019 年我
国化妆品产值为 477 亿元，2016~2019 年我国化妆品产值年均复合增速为
12.23%。 

化妆品代工需求方面，据我们跟踪 2019 年 1~2 月阿里全网化妆品月销量
前十的品牌，这些品牌年销售额超过 20 亿元时，其中部分品牌转向自主生产、
不再选择外包生产，即单个品牌对应的市占率约为 0.5%。 

2019 年我国化妆品行业市占率不足 0.5%的品牌合计市占率为 47.3%，假
设该部分品牌采用全部外包生产模式；其余市占率超过 0.5%的品牌分为三种假
设情形：1）假设 1：外包比例 50%；2）假设 2：外包比例 30%；3）假设 3：
外包比例 10%。在假设条件 1~3 的不同情况下，我国化妆品代工占化妆品产值
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比重分别为 73.40%、62.96%、52.52%，对应我国化妆品代工市场规模分别为
350.65 亿元、300.77 亿元、250.90 亿元。 

图表 6：我国化妆品产值及同比增速  图表 7：在不同假设情形下，我国化妆品外包生产需求 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

当前我国化妆品代工行业格局较为分散，化妆品生产相关的企业数量有
4000 多家 ，行业集中度总体较低。但行业已经在不同化妆品品类出现一些体
量规模较大的本土代工企业，如个护领域的澳宝股份、面膜代工领域的诺斯贝
尔、彩妆代工领域的上海臻臣等。 

图表 8：我国主要化妆品代工企业 

公司  成立时间  
2018 年  

收入规模  
服务客户  

个护（洗发水、沐浴露等) 

澳宝化妆品 1993 6 亿元 屈臣氏、萃雅、姿色、辛有志 

护肤品（含面膜） 

诺斯贝尔 2004 19.78 亿元 
完美日记、佰草集、高夫、御泥坊、韩后、英氏、膜法世家、小迷糊、花瑶花、欧诗

漫、魔法时代、梦妆、美颜秘笈、高姿、屈臣氏 

栋方股份 2003 1.81 亿元 御泥坊、小迷糊、韩后、白小西、自然旋律、婵皙、植萃集；巴黎欧莱雅 

花安堂 2011 - 屈臣氏、丝芙兰、乐蜂网、SKIN、万宁 

彩妆  

珠海神采 2003 6~7 亿元 完美日记、丝芙兰、艾尔思塔等 

上海臻臣 2015 5 亿元 完美日记、花西子、美康粉黛、FACE IDEAS、小蜜坊、橘、Cata.Q86、爱得菲 

三好科技 2000 2~3 亿元 美纪、星姿、月光传说、肌本论、赫拉 

来源：Wind，国金证券研究所    注：多数公司未披露 2019 年数据，因此上表对比 2018 年营收数据 

 韩国成熟市场：代工比例占比 70%，呈现寡头格局 

韩国化妆品产业链发展相对成熟。据韩国化妆品协会，2018 年韩国自有品
牌（不考虑进口品牌、不考虑本土品牌出口情况）代工需求占化妆品总产值的
70%，自主生产占比 30%。 

韩国生产环节已经形成寡头格局。其中韩国两大寡头科丝美诗、韩国科玛
在韩国本土营收远超同业竞争者。 
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图表 9：2018 年韩国化妆品自有品牌自主生产、代工生
产占比 

 图表 10：2018 年韩国化妆品上市公司营收对比（百万韩
元） 

 

 

 
来源：韩国化妆品协会，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

2.2、松节油深加工：发展成熟，周期属性强 

松节油深加工行业是指以松节油为原料进行加工得出相关产品的产业。主
要产品有蒎烯、合成樟脑、松油醇、萜烯树脂、合成冰片、合成龙脑及其他产
品。其中蒎烯、合成樟脑是前两大主要产品。2015 年我国松节油用于蒎烯、合
成樟脑生产的比重分别为 37.2%、23.1%。 

图表 11：松树化工产业链  图表 12：2015 年我国松节油各用途的需求量（万吨 /

年）及占比 

 

 

 
来源：松香网，国金证券研究所  来源：《林业经济》，国金证券研究所 

自 1950 年以来我国松香产业快速发展，从 1950 年产量 0.8 万吨发展至
1980 年的 32.7 万吨，超越美国成为全球最大的松香生产国，占世界总产量的
40%，2016 年我国松香产量为 149 万吨。我国松香、松节油深加工产业发展
于上世纪 60 年代，至 80 年代深加工产品开始出口。 

近年行业发展逐步成熟，增速趋缓，据《中国林业统计年鉴》，2010~2016
年我国松香类产品（含松香及松香深加工产品）产量、松节油类产品（含松节
油、松节油深加工产品）产量年均复合增速分别为 5.51%、9.55%。其中合成
樟脑产量同期年均复合增速为 4.32%，我国合成樟脑产能占全球产能比重已超
50%。 
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图表 13：2010~2016 年我国松香、松节油相关产业产量
（万吨） 

 图表 14：2010~2016 年我国松香、松节油相关产业产量
年均复合增速 

 

 

 
来源：《中国林业统计年鉴》，国金证券研究所  来源：《中国林业统计年鉴》，国金证券研究所 

原料松节油价格呈现较强的周期属性。其需求端主要受到国内外经济环境
影响，近年总体稳定；而供给端，我国松香产量变化波动较大，造成松节油产
量波动较大，而松节油需求变化幅度相对较小，因此造成松节油价格急剧变化。  

2017 年以来松节油价格进入上涨周期。2017、2018 年我国松节油价格分
别累计上涨 71.45%、51.99%。 

2019 年上半年松节油价格继续维持 29000~40000 元/吨的高位，进入下半
年松节油价格开始大幅下跌，至 2019 年 10 月价格维持在 15000~17000 元/吨
的底部位置，2019 年全年价格同降 58.42%。2020 年 1~9 月松节油价格缓慢
地从 15650 元/吨攀升至 8 月底的 18360 元/吨，进入 9 月后松节油价格上涨趋
势加快，20Q4 松节油价格累计上涨 34%，全年累计上涨 78.80%。2021 年 2
月 22 日松节油价格为 29130 元/吨，较上一年末的价格 28120 元/吨仍有小幅
提升。 

图表 15：松节油价格走势（元/吨） 

 

来源：松香网，国金证券研究所 

3、股权：前两大股东为战略投资者欣亚辉以及诺斯贝尔（香港） 

2016 年以前公司实际控制人为柯维龙，2017 年实际控制人变更为杨建新，
其主导完成诺斯贝尔的收购，并于 2019 年底以来持续转让、减持公司股权，
截止 20Q3 杨建新合计持有 4.42%股权。 

2016 年前公司实际控制人柯维龙及一致行动人柯维新自 2016 年以来持续
减持公司股份，截止目前，两者不再持有公司股份。 
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当前公司无实际控制人、控股股东。截止 20Q3，公司前两大股东分别为
欣亚辉及诺斯贝尔（香港），其中欣亚辉通过广佳汇持有公司 9.61%股份，香
港诺斯贝尔直接持有公司 9.17%股份。诺斯贝尔董事长兼总经理林世达、副总
经理范展华均进入公司董事局。 

图表 16：截止 20Q3 公司股本结构 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

4、业务：化工业务周期属性大，化妆品加工业务快速增长 

 业务结构：2019 年起新增化妆品业务，营收贡献超 50% 

2019 年起公司新增化妆品业务。 

2019 年公司化工业务、化妆品业务（诺斯贝尔 19 年 5 月并表、其全年实
际营收 21.97 亿元）营收分别为 13.04 亿元、16.04 亿元。2019 年、20H1 公
司化妆品业务营收占比分别为 55%、64%。 

2019 年化工业务、化妆品业务（并表口径）净利率分别为 18.48%、
13.21%，对应归母净利分别为 2.41 亿元、2.12 亿元；20H1 化工业务、化妆
品业务（并表口径）净利率分别为 13.93%、11.92%，对应归母净利分别为
0.90 亿元、1.37 亿元。2019 年、20H1 公司化妆品净利贡献分别为 47%、
60%。 

诺斯贝尔 19 年 5 月并表 90%，20 年 6 月并表剩余 10%股权。1 月 22 日
公司公告 2020 年公司总体（两大业务）归母净利预计为 4.3~4.9 亿元，同比-
5.11%~8.13%。 

图表 17：公司分业务营收占比   图表 18：公司分业务归母净利占比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：诺斯贝尔 90%于 19 年 5 月并表，剩余 10%股权于 20 年 6月并表 

 来源：Wind，国金证券研究所 

出口方面，松节油 2018 年内销与出口收入占比约 6:4（据已披露、可获取
的数据），化妆品加工业务中出口主要以湿巾为主，面膜及护肤品主要为内销，
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（2018 年诺斯贝尔出口占比 16.11%）。2019 年、20H1 公司出口营收占比
30%、34%。 

图表 19：20H1 公司内销、外销营收占比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 化工业务：销量总体稳定，原料价格周期属性强、带来业绩波动明显 

近年化工产品销量总体稳定、原料价格的上行/下跌造成化工业务业绩大幅
波动。 

2016 年以来原料价格进入上行周期，持续至 2019 年上半年，期间公司营
收及净利增速均大幅提升，其中净利呈现翻倍爆发式增长，2016~2018 年公司
净利增速分别为 200%、189%、322%；2019 年原料价格再次大幅下跌、
2019 年全年公司化工业务净利同降 40%；2020 年上半年原材料价格存高基数
影响，化工业务净利同降 49%，2020 年全年预计下滑 30%+。 

图表 20：公司化工业务营收及同比增速   图表 21：公司化工业务净利及同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

拆分销量与产品均价角度看，公司销量近年总体稳定，而产品均价呈现较
大幅度波动、尤其是 2017、2018 年连续两年大幅上升，分别同比增 49.40%、
83.65%。 

2016~2018 化工业务的毛利率、净利率也获益于原料价格处于上行周期，
持续提升；2019 年原料价格下跌，化工业务毛利率、净利率下降。2016、
2017、2018、2019 年化工业务毛利率分别为 20.66%、28.37%、40.89%、
36.49%，净利率分别为 5.87%、11.68%、28.16%、18.49%。 
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图表 22：化工业务销量及均价增速  图表 23：化工业务净利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所     

注：2019 年起公司不再披露化工产业产品销量数据 

 来源：Wind，国金证券研究所 

 诺斯贝尔：主营业务持续快速增长，20 年新增口罩业务贡献增量 

诺斯贝尔营收增速近年均保持在 20%以上，2019 年营增速放缓至 10.13%，
预计主要为面膜等品类增速放缓所致。诺斯贝尔 20 年营收预计为 26~27 亿元、
同比增 18.24%~22.79%，2020 年营收增速恢复至 20%左右的增速，主要为疫
情之年新增口罩业务，若剔除该部分业务，预计公司营收增速在 15%左右。 

2017、2018 年公司毛利率、净利率有所下降，主要为车间改造升级、成
本投入增多所致，17、18 年诺斯贝尔净利增速放缓至 4.88%、13.05%。2019
年净利率水平有所回升、为 11.58%，净利增长提速至 22.56%。2020 年净利
率 水 平预 计维 持在 11% 左右 ，净 利预 计为 2.8~3.0 亿元 、同 比 增
10.72%~18.63%。 

诺斯贝尔承诺 2018 年扣非净利不低于 2 亿元、2018~2019 年合计扣非净
利不低于 4.4 亿元、2018~2020 年合计扣非净利不低于 7.28 亿元。 

诺斯贝尔 2018 年实际扣非净利为 2.10 亿元、2019 年扣非净利 2.43 亿元，
2020 年需完成 2.75 亿元扣非净利才能完成业绩承诺。三年累计超额完成业绩
承诺，超额部分 30%将用于奖励诺斯贝尔管理团队。 

图表 24：诺斯贝尔营收及同比增速  图表 25：诺斯贝尔净利及同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  注：2020 年营收为公司预告数据  来源：Wind，国金证券研究所  注：2020 年营收为公司预告数据 

5、盈利预测与投资建议 

5.1、盈利预测 
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公司快报 2020 年化工业务净利预计同降 30%+。进入下半年化工业务原料
价格持续上行，若 2021 年初维持该水平、即同比上一年提升，化工业务在价
格拉动下有望恢复正向增长，预计 21~22 年化工业务营收增速分别为 9.20%、
3.00%。化工业务毛利率方面，预计随着价格的回升，毛利率将有所改善，预
计 2020~2022 年毛利率分别为 34.49%、35.49%、35.99%。 

化妆品加工业务：1）公司在面膜代工领域占据较高市占率，同时近年面膜
代工竞争加剧，尤其是中低端面膜代工领域，因此预计面膜代工营收
2020~2022 年同比降 6.90%、增 1%、增 1%，同期面膜毛利率预计为 25.60%、
23.60%、22.60%。2）获益疫情，消毒湿巾销售良好，预计 2020 年营收增
80%，21 年增 40%，22 年增 25%。预计 2020~2022 年湿巾毛利率总体稳定，
分别为 19.00%、19.00%、19.00%。3）护肤品 2020 年营收预计同增 24.74%，
同时公司开发有轻医美相关产品、获市场欢迎，从目前客户开拓情况看，预计
2021~2022 年营收同比增 80%、50%。新产品获市场欢迎，预计化妆品加工毛
利率有提升空间，假设公司 2020~2022 年护肤品毛利率分别为 28.36%、
29.86%、29.86%。4）2020 年公司新增口罩业务，预计贡献 2.2 亿元，2021
年疫情未完全消除，假设 2021 年口罩业务贡献 1.57 亿元。5）无纺布系列产
品假设 2020~2022 年营收分别为 1.05、1.11、1.17 亿元。 

由上可知，公司 2020~2022 年综合毛利率分别为 27.11%、26.95%、
26.83%。 

费用率方面，由于青松股份费用率低于诺斯贝尔，并表后预计拉高公司总
体费用率。其中 2020 年存诺斯贝尔超额完成收益用于激励管理团队，相关费
用支出增加本期管理费用，因此假设公司 2020~2022 年销售费用率为 3.30%、
3.50%、3.90%，管理费用率为 5.15%、4.37%、4.00%。 

综上，公司 2020~2022 年化工业务 EPS 分别为 0.31、0.40、0.43 元，化
妆品加工业务 EPS（并表口径）分别为 0.58 、0.70 、0.80 元。 
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图表 26：公司盈利预测 

项目  2019 2020E 2021E 2022E 

原青松股份化工业务         

营收（亿元） 13.05  10.44  11.40  11.74  

yoy -8.20% -20.00% 9.20% 3.00% 

销量（万吨） 4.07  4.07  4.23  4.36  

yoy 2.00% 0.00% 4.00% 3.00% 

均价（万元/吨） 3.21  2.57  2.70  2.70  

yoy -10.00% -20.00% 5.00% 0.00% 

净利（亿元） 2.41  1.62  2.05  2.23  

yoy -39.73% -32.98% 26.82% 8.73% 

EPS（摊薄，元） 0.47  0.31  0.40  0.43  

          

诺斯贝尔         

营收（亿元） 21.99  27.07  32.78  37.67  

yoy 11.17% 23.13% 21.09% 14.90% 

其中：面膜营收（亿元） 13.80  12.85  12.98  13.10  

yoy 10.94% -6.90% 1.00% 1.00% 

面膜销量（百万片） 1339.69  1272.71  1285.44  1298.29  

yoy 12.00% -5.00% 1.00% 1.00% 

面膜均价（元/片） 1.03  1.01  1.01  1.01  

yoy -0.95% -2.00% 0.00% 0.00% 

湿巾营收（亿元） 3.64  6.55  9.17  11.46  

yoy -50.00% 80.00% 40.00% 25.00% 

湿巾销量（百万件） 5349.89  9629.80  13481.72  16852.14  

yoy 12.00% 80.00% 40.00% 25.00% 

湿巾均价（元/片） 0.07  0.07  0.07  0.07  

yoy 0.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

护肤品营收（亿元） 3.54  4.42  7.96  11.94  

yoy 70.02% 24.74% 80.00% 50.00% 

护肤品销量（100ml） 74.79  93.48  168.27  252.41  

yoy 70.00% 25.00% 80.00% 50.00% 

护肤品均价（元/100ml） 4.74 4.73 4.73 4.73 

yoy 0.01% -0.21% 0.00% 0.00% 

口罩营收（亿元）  220.00  157.14   

无纺布系列营收（亿元） 1.01  1.06  1.11  1.17  

yoy -37.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

净利（亿元） 2.53  3.11  3.61  4.14  

yoy 22.93% 23.13% 15.82% 14.90% 

并表净利（亿元） 2.12  2.98  3.61  4.14  

EPS（摊薄，元）（并表）  0.41  0.58  0.70  0.80  

      

公司总收入（亿元） 29.08  37.51  44.18  49.41  

yoy 104.57% 29.00% 17.78% 11.83% 

公司归母净利（亿元）  4.53  4.58  5.67  6.36  

yoy 13.19% 1.05% 23.78% 12.18% 

EPS（摊薄，元） 0.88  0.89  1.10  1.23  

来源：Wind，国金证券研究所预测 
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5.2、估值与投资建议 

 A股市场估值 

公司化工业务 A 股同业（同属于基础化工）21 年 PE 均值为 24 倍，21 年
PEG 为 0.16~2.36。 

化妆品内容物加工的企业 A 股尚无，相关的有化妆品防晒剂生产商科思股
份（次新股，2020 年 7 月 22 日上市）。21 年科思股份 PE 24 倍，21 年 PEG
为 1.20。 

图表 27：可比公司估值比较（市盈率法） 

名称  
股价
（元）  

EPS PE 3 年  PEG 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E CAGR 21 年  

万华化学 135.35  3.06  4.62  5.53  44  29  24  19.64% 1.49  

龙蟒佰利 47.41  1.38  1.83  2.21  34  26  21  20.06% 1.29  

巨化股份 9.62  0.05  0.34  0.50  181  29  19  14.96% 1.91  

中泰化学 12.12  0.06  0.85  1.07  200  14  11  88.34% 0.16  

三美股份 17.62  0.39  0.83  1.37  45  21  13  8.94% 2.36  

平均值      101  24  18    

科思股份 46.72  1.53  1.92  2.37  30  24  20  20.29% 1.20  

平均值      30  24  20    

青松股份 18.86 0.85  1.08  1.21  22  17  16  11.37% 1.95  
 

来源：Wind，国金证券研究所       

注：A 股股价更新至 2021 年 2 月 23 日，盈利预测为 Wind 一致预期；海外公司股价更新至 2021 年 2 月 23 日，并使用当期汇率转换为人民币。 

 海外成熟市场龙头历史估值 

韩国化妆品代加工两大龙头为科丝美诗、韩国科玛，韩国产业发展较中国
成熟，其历史经验对中国公司估值有借鉴意义，科丝美诗、韩国科玛平均历史
估值水平分别为 47、38 倍。 

图表 28：科丝美诗股价与估值  图表 29：韩国科玛股价与估值 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所    

注：PE 历史均值为 2015 年至今 

 来源：Bloomberg，国金证券研究所    

注：PE 历史均值为 2015 年至今 

历史业绩方面，科丝美诗 2015~2019 年营收、净利年均复合增速分别为
28%、12%，韩国科玛 2015~2019 年营收、净利年均复合增速分别为 32%、-
9%。 
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图表 30：科丝美诗历史业绩  图表 31：韩国科玛历史业绩 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 32：科丝美诗分地区营收（亿元人民币）及占比  图表 33：韩国科玛分地区营收（亿元人民币）及占比 

 

 

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

 估值结论与投资建议 

公司拥有两大主业，采用分部估值法，其中： 

1）公司化工业务建议参考同业估值水平，给予 2021 年 15 倍估值； 

2）化妆品加工业务参考 A 股市场及海外成熟市场龙头估值经验，同时考
虑公司化妆品加工业务成长性及公司的龙头地位，给予 2021 年 30 倍估值。 

综上，对应目标价为 26.90 元，上调至“买入”评级。 

6、风险提示 

客户流失/拓展不及预期：化妆品大品牌倾向于自主生产，小品牌成长后或
转自主生产、公司或面临客户流失风险，若公司新客户拓展不及预期，公司短
期业绩将出现波动。 

行业竞争加剧影响盈利性：低端化妆品代工竞争相对激烈，若未来低端市
场竞争加剧、影响公司接单价格，同时若公司自主研发产品（毛利率较高）订
单量占比较低，公司业绩将受到影响。 

化工原料价格波动：公司化工业务具有较强的周期属性。若未来化工原料
价格大跌，公司化工业务盈利性大幅下降将拖累公司总体业绩表现。 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 811 1,422 2,908 3,751 4,418 4,941  货币资金 115 230 645 953 1,129 1,311 

增长率  75.2% 104.6% 29.0% 17.8% 11.8%  应收款项 117 235 770 703 828 926 

主营业务成本 -581 -840 -1,999 -2,734 -3,228 -3,616  存货  302 576 865 749 884 991 

%销售收入 71.6% 59.1% 68.8% 72.9% 73.0% 73.2%  其他流动资产 26 43 82 51 26 28 

毛利 230 581 909 1,017 1,191 1,326  流动资产 559 1,084 2,362 2,456 2,867 3,256 

%销售收入 28.4% 40.9% 31.2% 27.1% 27.0% 26.8%  %总资产 58.8% 74.0% 50.7% 52.0% 55.9% 58.9% 

营业税金及附加 -4 -7 -15 -19 -22 -25  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 329 337 659 650 641 633 

销售费用 -27 -26 -86 -124 -155 -193  %总资产 34.6% 23.0% 14.1% 13.8% 12.5% 11.5% 

%销售收入 3.3% 1.8% 2.9% 3.3% 3.5% 3.9%  无形资产 29 28 1,608 1,616 1,625 1,634 

管理费用 -65 -32 -108 -193 -193 -198  非流动资产 392 381 2,293 2,266 2,267 2,267 

%销售收入 8.1% 2.3% 3.7% 5.2% 4.4% 4.0%  %总资产 41.2% 26.0% 49.3% 48.0% 44.1% 41.1% 

研发费用 0 -47 -104 -113 -155 -171  资产总计 951 1,465 4,655 4,722 5,134 5,523 

%销售收入 0.0% 3.3% 3.6% 3.0% 3.5% 3.5%  短期借款 87 150 214 145 91 0 

息税前利润（EBIT） 134 470 596 569 666 739  应付款项 80 104 421 481 568 636 

%销售收入 16.5% 33.0% 20.5% 15.2% 15.1% 15.0%  其他流动负债 48 94 188 214 253 283 

财务费用 -7 5 -20 -32 -16 -8  流动负债 215 347 823 840 912 920 

%销售收入 0.9% -0.3% 0.7% 0.9% 0.4% 0.2%  长期贷款 0 0 637 437 437 437 

资产减值损失 -4 -6 -37 0 0 0  其他长期负债 9 8 36 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  223 355 1,497 1,277 1,349 1,356 

投资收益 0 1 0 17 17 17  普通股股东权益 728 1,110 3,028 3,302 3,642 4,024 

%税前利润 0.0% 0.2% 0.1% 3.1% 2.5% 2.3%  其中：股本 386 386 517 517 517 517 

营业利润 128 472 555 553 667 748  未分配利润 227 567 944 1,219 1,559 1,940 

营业利润率 15.7% 33.2% 19.1% 14.8% 15.1% 15.1%  少数股东权益 0 0 130 143 143 143 

营业外收支 -19 -9 -1 0 0 0  负债股东权益合计 951 1,465 4,655 4,722 5,134 5,523 

税前利润 109 463 553 553 667 748         

利润率 13.4% 32.6% 19.0% 14.8% 15.1% 15.1%  比率分析       

所得税 -14 -63 -79 -83 -100 -112   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 12.7% 13.6% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 95 400 474 470 567 636  每股收益 0.246 1.037 0.877 0.886 1.097 1.231 

少数股东损益 0 0 21 12 0 0  每股净资产 1.886 2.876 5.862 6.392 7.051 7.789 

归属于母公司的净利润 95 400 453 458 567 636  每股经营现金净流 -0.012 0.118 1.304 1.714 1.100 1.227 

净利率 11.7% 28.2% 15.6% 12.2% 12.8% 12.9%  每股股利    0.355 0.439 0.492 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.01% 36.07% 14.97% 13.87% 15.56% 15.80% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 9.96% 27.34% 9.73% 9.70% 11.04% 11.51% 

净利润 95 400 474 470 567 636  投入资本收益率 14.37% 32.20% 12.68% 12.01% 13.13% 13.65% 

少数股东损益 0 0 21 12 0 0  增长率       

非现金支出 36 38 121 91 90 89  主营业务收入增长率 45.56% 75.24% 104.57% 29.00% 17.78% 11.83% 

非经营收益 22 2 18 25 21 16  EBIT增长率 261.93% 249.94% 26.88% -4.53% 17.16% 10.92% 

营运资金变动 -157 -394 60 300 -110 -108  净利润增长率 189.44% 322.55% 13.19% 1.05% 23.78% 12.18% 

经营活动现金净流 -5 45 674 885 568 634  总资产增长率 33.00% 53.94% 217.83% 1.44% 8.72% 7.58% 

资本开支 -17 -3 -90 -78 -90 -90  资产管理能力       

投资 0 0 -804 0 0 0  应收账款周转天数 30.1 31.7 53.9 63.0 63.0 63.0 

其他 0 23 1 17 17 17  存货周转天数 151.5 190.5 131.5 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -17 20 -893 -61 -73 -73  应付账款周转天数 33.8 34.0 43.0 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 145.6 76.8 71.7 48.9 35.9 27.0 

债权募资 87 63 700 -284 -54 -91  偿债能力       

其他 -5 -12 -68 -233 -265 -288  净负债/股东权益 -3.83% -7.23% 6.51% -10.76% -15.88% -20.97% 

筹资活动现金净流 82 51 631 -517 -319 -378  EBIT利息保障倍数 19.3 -99.4 30.1 17.6 40.4 92.2 

现金净流量 60 117 412 308 176 182  资产负债率 23.48% 24.22% 32.15% 27.04% 26.27% 24.56%   
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 3 10 18 29 70 

增持 0 1 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.09 1.05 1.03 1.00 
  
来源：聚源数据 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-03-03 增持 13.95 N/A 

2 2019-04-26 增持 14.46 N/A 

3 2019-08-28 增持 9.89 N/A 

4 2019-10-29 增持 10.18 N/A 

5 2020-05-08 增持 16.29 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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。 
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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。 
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