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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周观点：功能性护肤品龙头贝泰妮是如何练成的？ 

2021年2月25日，薇诺娜母公司贝泰妮创业板IPO成功获批，将成为我国敏感肌

护理的上市首家公司。2017-2020年公司营收CAGR达49.93%，归母净利CAGR达

52.29%;2020年,公司实现收入26.9亿元，同比增长38.5%，归母净利为5.44亿

元，同比增长31.9%。 

功能性护肤品龙头贝泰妮是如何炼成的？贝泰妮是一家集研发、生产和营销

于一体，立足云南植被资源，专注于提供温和专业的功能性护肤产品的公

司，主要产品线涵盖护肤品、彩妆、医疗器械。旗下主品牌“薇诺娜”具备

较高的市场知名度，其中舒敏保湿特护霜为其明星单品，斩获多项市场荣

誉，2020 年双 11，薇诺娜更是以 7 亿元的销售额登顶双 11 美妆国货之首，

成为唯一一个上榜的国妆品牌。公司的快速发展离不开创始团队在其产品力

+渠道力+品牌力方向的共同发力，研发生产端：公司广纳专业研发团队，以

品质为第一生产力，掌握自主提取植物提取物的技术实力和产业生产能力，

目前已拥有 41 项研发专利。渠道端：建立了完整的线上+线下销售的模式，

2020H 公司线上销售占比达 83%；线下以药店（一心堂、老百姓等）和诊所

为主，更为重要的是公司与 300 家医院渠道合作，而未来三年公司计划进驻

屈臣氏，并覆盖其所有境内门店。营销端：医生+明星+K2C 的组合化营销投

放策略，击穿各类兴趣圈层的营销网络，多层次覆盖消费者，促进品牌知名

度提高，带动销量持续增长。 

我国功能性化妆品市场迎来高速增长期，远期成长空间可观。频繁化妆、长期

熬夜、外部环境刺激促使“敏感肌”成为消费者近年的关注焦点。而随着消费

者认知升级和移动互联网“种草平台”的普及，其对化妆品的成分和配方的关

注度提升，激发了功能性护肤品的需求。根据欧睿数据，2010-2019年中国功

能性护肤品行业复合增速为19.3%，远高于中国化妆品行业的整体复合增速

9.85%。其中在2019年，功能性护肤品行业更是以32.3%的增速成为中国化妆品

行业中增速最快的细分品类。而从海外成熟市场的发展结构看，功能性化妆品

也是重要的细分品类之一，如美国功能性化妆品市场已占其化妆品市场规模

约15%的市场份额，而我国当前功能性护肤品在市场中的占比仅为5.54%，未来

的成长空间相当可观。 

 行业数据及新闻： 

1）化妆品：2020 年，法国美妆出口额为 157 亿欧元，相较 2019 年同比下降

11.8%。与此同时，法国出口中国的美妆销售额却同比上涨 20.7%，我国首次

成为法国美妆产业第一大出口国。（法国美容企业联合会）雅诗兰黛于 2 月 23

日宣布，公司将向加拿大美妆公司 Deciem 再注资 10 亿美元，股份将由原有

的 29%增至 76％，并计划在三年后收购后者的全部股份。Deciem 成立于 2013

年，目前共拥有 6 个品牌，其中 The ordinary 已在我国化妆品市场享有一定

品牌知名度。这笔交易将使 Deciem 估值达到 22 亿美元（约合人民币 141.88

亿元），这也是雅诗兰黛集团目前最大的一笔收购交易。但同时雅诗兰黛宣布 
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将关闭旗下表现不佳的彩妆品牌 Becca Comsmetics（雅诗兰黛官方） 

2）医美：昊海生科 2 月 21 日公告称，公司将以共计 2.05 亿元总投资款获得美容领域

企业欧华美科 63.64%的股权。此外，欧华美科创始人和昊海生科共同设立第三方平台期

权池用于欧华美科创始人及其核心员工股权激励，期权池将持有欧华美科 10%的股权。

欧华美科自设立起聚焦于全球专业生活美容及家用美容领域，境外收入约占其整体收入

的 55%。目前公司以“真皮填充剂+光电设备”的组合搭配，覆盖生活美容、医学美容和

家用美容三大应用场景，为消费者提供全方位的微整形治疗解决方案。（公司公告） 

3）出行：元宵节带动旅游市场复苏。根据各 OTA 统计显示，元宵灯会、民俗

文化村等气氛浓厚的景区，以及故宫等各类博物馆、迪士尼等乐园成为元宵

节受欢迎程度最高的游览景点。在此带动下，租车自驾游等相关产品的预订

也在元宵节期间出现小高峰；根据飞猪平台数据，近一周元宵节期间的租车

订单量增长了 400%，上海、北京、西安、杭州等地成为元宵节租车出游十大

热门城市。 

 投资建议 

（1）中国中免：政策放开+商业模式创新红利有望持续释放，公司在离岛免税层面具备

供应链完善、市场规模领先、物业优质等优势，同时市内店已在多个重点城市完成布局，

未来仍将是中国免税行业增长的最大受益者。 

（2）飞亚达：名表行业高景气延续，继续看好公司在开店加速、品牌结构改善、渠道拓

展因素下的长期成长性。当前公司 21 年 PE 仅 13 倍，公司历史约 25-30 倍静态 PE，我

们预计 21年业绩增速约 30%，目前仍然低估。 

 (3)奥园美谷：我国医疗美容行业仍处快速成长期，前景广阔，公司大医美战略布局卡

位精准；中长期看，公司凭借雄厚的资金实力和强大的资源整合力有望长期分享行业增

长红利。 

 风险提示 

宏观经济下行，行业竞争加剧。  

表 1：重点公司盈利预测表 

   

行业 代码 重点公司 

现价  EPS  PE 

评级 

2021/2/26 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 307.91 2.37 3.13 7.43 9.91 129.92 98.37 41.44 31.07 推荐 

快递&

供应链 

002352 顺丰控股 104.96 1.31 1.65 2.06 2.57 80.12 63.61 50.95 40.84 未评级 

600057 厦门象屿 6.08 0.51 0.62 0.72 0.81 11.92 9.81 8.44 7.51 推荐 

航空 

600115 东方航空 4.72 0.2 -0.66 0.14 0.35 23.60 -7.15 33.71 13.49 未评级 

601111 中国国航 8.09 0.44 -0.83 0.21 0.56 18.39 -9.75 38.52 14.45 未评级 

600029 南方航空 6.07 0.22 -0.64 0.19 0.41 27.59 -9.48 31.95 14.80 未评级 

机场 

  

600009 上海机场 61.88 2.61 0.43 2.78 3.35 23.71 143.91 22.26 18.47 推荐 

600004 白云机场 13.18 0.48 -0.26 0.65 0.74 27.46 -50.69 20.28 17.81 推荐 

000089 深圳机场 8.1 0.29 0.05 0.28 0.3 27.93 162.00 28.93 27.00 未评级 

奢侈品 000026 飞亚达 13.01 0.49 0.72 0.95 1.13 26.55 18.07 13.69 11.51 推荐 

医美 

300896 爱美客 836.84 3.39 3.66 5.57 7.83 246.86 228.64 150.24 106.88 推荐 

688363 华熙生物 160.5 1.22 1.35 1.77 2.32 131.56 118.89 90.68 69.18 推荐 

000615 奥园美谷 12.05 0.02 -0.15 0.36 0.51 602.50 -80.33 33.47 23.63 推荐 

600223 鲁商发展 12.39 0.34 0.49 0.64 0.82 36.44 25.29 19.36 15.11 未评级 
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化妆品 
603605 珀莱雅 168 1.95 2.39 3.18 3.8 86.15 70.29 52.83 44.21 推荐 

300132 青松股份 19.09 0.88 0.98 1.16 1.36 21.69 19.48 16.46 14.04 未评级 

资料来源：公司公告，未评级公司来自 wind一致预期，民生证券研究院 

表 2：推荐公司盈利预测表 

行业 代码 重点公司 

现价  EPS  PE 

评级 

2021/2/26 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 307.91 2.37 3.13 7.43 9.91 129.92 98.37 41.44 31.07 推荐 

奢侈品 000026 飞亚达 13.01 0.49 0.72 0.95 1.13 26.55 18.07 13.69 11.51 推荐 

医美 000615 奥园美谷 12.05 0.02 -0.15 0.36 0.51 602.50 -80.33 33.47 23.63 推荐 

资料来源：公司公告，未评级公司来自 wind一致预期，民生证券研究院 
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1 行业数据跟踪 

1.1 航空：1 月国内航线受疫情反复影响 

1.1.1 南方航空 

图 1：南方航空客座率变动趋势（%）  图 2：南方航空 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：南方航空 RPK 变动趋势（%）  图 4：南方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.1.2 东方航空 

图 5：东方航空客座率变动趋势（%）  图 6：东方航空 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：东方航空 RPK 变动趋势（%）  图 8：东方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.1.3 中国国航 

图 9：中国国航客座率变动趋势（%）  图 10：中国国航 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 11：中国国航 RPK 变动趋势（%）  图 12：中国国航 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.2 机场：1 月受疫情反复拖累  

图 13：首都机场旅客与飞机起降变动趋势（%）  图 14：浦东机场旅客与飞机起降变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 15：白云机场旅客与飞机起降变动趋势（%）  图 16：深圳机场旅客与飞机起降变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.3 快递：1 月行业整体增速高涨，单票价格回落 

图 17：1 月快递业务收入完成 868 亿元，同比+73%  图 18：1 月快递业务量完成 84.9 亿件，同比+125% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                              资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

图 19：1 月单票收入 10.21 元，同比-23%  图 20：1 月快递品牌集中度 CR8 为 80.4，同比-4.4ct 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                             资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

1.4 博彩：1 月 GGR 环比再回升  

图 21：澳门博彩业毛收入及增速（截止 2021 年 1 月）  图 22：澳门旅客人均博彩消费(截止 2021 年 1 月,澳门元) 

 

 

 

资料来源：DSEC，民生证券研究院                                    资料来源：DSEC，民生证券研究院 
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1.5 化妆品：1 月同比高增长 

图 23：淘系平台护肤类成交额及增速(截止 2021 年 01 月)  图 24：淘系平台彩妆类成交额及增速（截止 2021 年 01 月） 

 

 

 

资料来源：淘数据，民生证券研究院                                    资料来源：淘数据，民生证券研究院 

2 重点公司盈利预测与评级 

表 3：重点公司盈利预测表    

行业 代码 重点公司 

现价  EPS  PE 

评级 

2021/2/26 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 307.91 2.37 3.13 7.43 9.91 129.92 98.37 41.44 31.07 推荐 

快递&

供应链 

002352 顺丰控股 104.96 1.31 1.65 2.06 2.57 80.12 63.61 50.95 40.84 未评级 

600057 厦门象屿 6.08 0.51 0.62 0.72 0.81 11.92 9.81 8.44 7.51 推荐 

航空 

600115 东方航空 4.72 0.2 -0.66 0.14 0.35 23.60 -7.15 33.71 13.49 未评级 

601111 中国国航 8.09 0.44 -0.83 0.21 0.56 18.39 -9.75 38.52 14.45 未评级 

600029 南方航空 6.07 0.22 -0.64 0.19 0.41 27.59 -9.48 31.95 14.80 未评级 

机场 

  

600009 上海机场 61.88 2.61 0.43 2.78 3.35 23.71 143.91 22.26 18.47 推荐 

600004 白云机场 13.18 0.48 -0.26 0.65 0.74 27.46 -50.69 20.28 17.81 推荐 

000089 深圳机场 8.1 0.29 0.05 0.28 0.3 27.93 162.00 28.93 27.00 未评级 

奢侈品 000026 飞亚达 13.01 0.49 0.72 0.95 1.13 26.55 18.07 13.69 11.51 推荐 

医美 

300896 爱美客 836.84 3.39 3.66 5.57 7.83 246.86 228.64 150.24 106.88 推荐 

688363 华熙生物 160.5 1.22 1.35 1.77 2.32 131.56 118.89 90.68 69.18 推荐 

000615 奥园美谷 12.05 0.02 -0.15 0.36 0.51 602.50 -80.33 33.47 23.63 推荐 

600223 鲁商发展 12.39 0.34 0.49 0.64 0.82 36.44 25.29 19.36 15.11 未评级 

化妆品 
603605 珀莱雅 168 1.95 2.39 3.18 3.8 86.15 70.29 52.83 44.21 推荐 

300132 青松股份 19.09 0.88 0.98 1.16 1.36 21.69 19.48 16.46 14.04 未评级 

资料来源：公司公告，未评级公司来自 wind一致预期，民生证券研究院 

 

3 风险提示 

宏观经济下行；行业竞争加剧。 
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