
注：本文为2021年3月7日发布的同名报告更正版，更正第22页目标股价

研究报告

国产功能性化妆品龙头贝泰妮招股书

解析（更正）

——贝泰妮深度报告

分 析 师：顾熹闽 执业证号：S0100519080001

2021年03月15日

风险提示：宏观经济下行，品牌及品类扩张不及预期，
行业竞争加剧



2

 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。

核心观点和投资建议
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盈利预测于财务指标

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元）
2,692 3,850 5,183 6,945 

增长率（%） 38.5% 43.0% 34.6% 34.0%

归属母公司股东净利润（百万元） 544 785 1,049 1,392 

增长率（%） 31.9% 44.5% 33.6% 32.7%

每股收益（元）
1.29 1.85 2.48 3.29 

资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：每股收益按发行后假设总股本计
算

 我们认为中国功能性化妆品行业是一个坡厚雪长的“赛道”，一方面是因为中国化妆品消费
者已经经历了较为充分的市场教育，对化妆品的购买理念日趋成熟，功能性护肤品有望保
持高于行业的增长速度；另一方面，对标海外成熟市场，我国功能性护肤品消费占化妆品
行业比例较低，中长期看或有3倍左右的提升空间，具备核心竞争优势的贝泰妮有望享受
行业成长红利。公司此次A股IPO共计发行股份6360万股，募资15.3亿元，主要用于扩充
自有产能，并加强营销及信息化管理能力，后续伴随募投项目完成,贝泰妮在产品力、渠
道力、品牌力上的护城河有望进一步加深。预计2021-2023 年归母净利润为 7.85、
10.49、13.92 亿元，分别同比增长 44.5%、33.6%和32.7%，对应的EPS分别为1.85
、2.48和3.29。
风险提示：

核心观点和投资建议

宏观经济下行，品牌及品类扩张不及预期，行业竞争加剧。
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图：2020年上半年最受关注功效同比增速

功能性化妆品进入高速增长期，远期成长空间可观

 肌肤敏感已经成为人们重点关注的皮肤问题

 敏感肌类型 ：突发性（1-2月）；季节性（2个月+）；长期性（常年）

 功能性护肤品VS普通护肤品 ： 针对性+、功效性+、安全性+

 女性敏感肌比例：亚洲（40%-56%）、中国（36%）

 护肤笔记数量排名关键词中“敏感肌”排名第二（小红书2020H)

资料来源：《2020年中小红书美妆洞察报告》，民生证券研究院 资料来源：《2020年中小红书美妆洞察报告》，民生证券研究院
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功能性化妆品进入高速增长期，远期成长空间可观
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图：功能性护肤品市场规模（左）和增速（右） 图：2011-2019化妆品中各细分品类增速（%）

 市场规模增长迅速，发展速度领先于其他细分品类

 规模：135.51亿元；

 增速：功能性化妆品:2010-2019年CAGR19.3%，2019年增长32.3%;
化妆品整体：2010-2019年CAGR9.85%, 2019年增长14.7%

 增速韧性更强：相较基础护肤品，功能性护肤品必选属性更强。

资料来源：欧睿，民生证券研究院 资料来源：欧睿，民生证券研究院
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图：功能性护肤品市场规模占比

功能性化妆品进入高速增长期，远期成长空间可观

 预计功能性护肤品未来仍将保持高于行业整体增长趋势

 短期：疫情带来的口罩脸，增加对功能性护肤品的需求

 渗透率低：估算当前用户群体占比10-20%；中国药科大学吴建新的报告：25%患者选择用

药妆调理。

 中长期：基础护肤向功能护肤迈进，对标海外至少有3倍的增长空间

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 资料来源：欧睿，民生证券研究院
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功能性化妆品进入高速增长期，远期成长空间可观
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图：2019年主要功能性护肤品市占率

 过往以外资品牌为主导，优质国货品牌后来居上

 2014年以前分为“高中低”端三个层次，高端品牌占60%份额

 把握内容营销+直播电商红利，薇诺娜2019年跃居TOP1

资料来源：欧睿，民生证券研究院
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排名 2016 2017 2018 2019 2020

1 百雀羚 百雀羚 兰蔻 巴黎欧莱雅 雅诗兰黛

2
巴黎欧莱

雅
自然堂 OLAY 兰蔻 巴黎欧莱雅

3 SK-II 兰蔻 巴黎欧莱雅 雅诗兰黛 兰蔻

4 一叶子 雅诗兰黛 雅诗兰黛 OLAY WHOO后

5 自然棠 SK-II SK-II SK-II OLAY

6 雅诗兰黛 OLAY 百雀羚 自然堂 SK-II

7 韩束
巴黎欧莱

雅
自然堂 百雀羚 雪花秀

8 佰草集 一叶子
HomeFacialPr

o
WHOO后 资生堂

9 OLAY 悦诗风吟 薇诺娜 完美日记 薇诺娜

10 兰蔻 资生堂 悦诗风吟 薇诺娜 海蓝之谜
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中国区销量

图：天猫双11 美容护肤/美体/精油类排名

 薇诺娜已然成为功能性护肤品行业的销售冠军

 连续三年在天猫“双11”美容护肤/美体/精油类排名中 进军前十

 2019年以26亿元的零售规模，超过国际大牌，跃居NO.1

功能性化妆品进入高速增长期，远期成长空间可观

图：2019年功能性护肤品销售top6金额(亿元）

资料来源：天猫官网，民生证券研究院 资料来源：欧睿，民生证券研究院
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国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

 主营业务解析：护肤品为主，匠心打造“薇诺娜”品牌

 主要业务：护肤品（86%)、医疗器械（11%）、彩妆（3%）
医疗器械主要指透明质酸修护生物膜、透明质酸修护贴敷料

 主品牌：薇诺娜占比99%+，已经形成大单品——舒敏保湿特护霜

资料来源：wind，民生证券研究院
资料来源：wind，民生证券研究院
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图：各业务收入（亿元）和增速 图：各业务毛利率

 护肤品业务近年来收入增长逐步加速，毛利率较为稳定

 2018-2019年护肤品业分别同比增长56.70%、58.54%，至10.53、16.8亿元

 各业务毛利率：医疗器械>护肤品>彩妆，其中护肤品毛利率较为稳定约80%

国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明
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自有产量 委托加工产量 OEM

国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

 产能情况：委托加工为主，募资后产能扩张

 自主生产+委托加工+OEM相结合，2017-19年委托生产占比为70%+

 IPO后，公司自有产能占比将逐步提升

图：公司各业务生产方式占比

资料来源：wind，民生证券研究院
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董事长郭振宇先
生先从业经历

云南大学无线电系讲师

加拿大新布伦瑞克大学助教

加拿大蒙特利尔大学医学院助理
教授
加拿大蒙特利尔临床医学研究所
高级研究员

美国乔治华盛顿大学工学院
助理教授、副教授、终身教
授

滇虹药业集团股份有限公司董

事长、总裁

贝泰妮有限公司董事长，董事长
兼总经理、公司董事长兼总经理

1986
｜

1988

身兼多家皮肤机构要职

世界产业联盟主席

现兼任国际自我保健基金
（ISF）理事长

中国非处方药物协会副所长

中国非公立医疗机构协会皮
肤专业委员会副主任

云南省民营企业家协会常务
副理事

曾
任

1986
｜

1988

1996
｜

2002

2014
｜
至今

2003
｜

2014

实际控制人背景专业、经历丰富

学
术
生
涯

商
业
生
涯

中国非处方药物协会会长

现
兼
任

资料来源：公司招股书，民生证券研究院



15

 产品线：12个系列产品，覆盖多个护肤品类

系列 单价 明星产品 SKU数量(个）

柔彩幻颜系列 79-238元 安心修护精华粉底棒 8

舒敏保湿系列 68-298元
舒敏保湿特护霜

舒敏保湿精华液
13

紧致系列 69.9-498元 紧致密集提拉面膜 10

极润保湿系列 128-298元 极润保湿乳液 8

清痘净颜系列 60-268元 清痘修复精华液 9

美白保湿系列 108-398元 熊果苷透白保湿面膜 8

舒缓控油系列 158-198元 舒缓控油洁面泡沫 5

防晒系列 120-218元 清透防晒乳 3

柔润系列 78-198元 柔润保湿霜 5

玻尿酸系列 198-298元 玻尿酸多效修护精华液 2

舒敏修红系列 68-268元 舒敏保湿修红霜 4

透明质酸系列 78-230元 透明质酸保湿修护霜 7

国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

资料来源：公司官网，民生证券研究院
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国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

 产品线：核心大单品的价值在于强化品牌在消费者心中的形象

 舒敏保湿特护面霜：销售额5.5亿+，占比26%

 舒敏精华：销售额2亿+，占比10%

资料来源：公司官网，民生证券研究院 资料来源：公司官网，民生证券研究院
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品类 品牌 品名 售价（元/支）含量（ml）
单价(ml/g/

片)

乳液

薇诺娜 \

玉泽 皮肤屏障修护神经酰胺调理乳 168 50 3.36 

修丽可 烟酰胺多效修护乳 1080 50 21.60 

雅漾 雅漾舒缓特护保湿乳 272 50 5.44 

薇姿 温泉矿物水光乳液（多种肤质适用） 319 75 4.25 

理肤泉 修护舒缓修护乳 285 40 7.13 

米蓓尔 \

面霜

薇诺娜 舒敏保湿特护霜（g） 268 50 5.36 

玉泽 皮肤屏障修护保湿霜（g） 178 50 3.56 

修丽可 修丽可皮脂膜修护霜 1580 48 32.92 

雅漾 修护舒缓保湿霜 272 50 5.44 

薇姿 温泉矿物保湿水活霜（清爽型） 269 50 5.38 

理肤泉 \

米蓓尔 角质重构倍润乳霜(g) 198 50 3.96 

精华

薇诺娜 舒敏保湿修护精华液 298 30 9.93

玉泽 皮肤屏障修护精华乳 218 25 8.72 

修丽可 赋颜丰盈精华液 980 30 32.67 

薇姿 赋能89号微精华露 349 50 6.98 

雅漾 恒润保湿精华液 208 200 1.04 

理肤泉 特安舒缓润修护胜肽精华液 280 20 14.00 

米蓓尔 米蓓尔玻尿酸精华水 208 260 0.80 

 主要功能性护肤品价格对比：修丽可>薇诺娜、理肤泉、雅漾>玉泽、米贝尔

国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

资料来源：各品牌官网，民生证券研究院
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 学术背书：自营店复购率极高

（1）顶尖级期刊文章120余篇；
（2）推动国家级皮肤诊疗共识及指南制定、发布；
（3）全国公立医院皮肤主诊医师培训基地（全国仅三家）。

 实际生活中，临床医生开处方给皮肤有问题的人，患者用完后在线上产生复购
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贝泰妮专卖店

图：可比公司研发费用率 图：自营店铺的复购率情况

国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？
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资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院
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国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

 渠道：线上自营占比较高，线下为未来拓展关键

 线上：占比76%（行业平均50%），以自营为主，但ROI逐年降低；

 线下：深耕医院、药店等分销渠道近十年，全国4000家+设皮肤科医院，目前公司仅布局
一、二线城市，如上海九院、新华等医生主要开薇诺娜。

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院
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国产功能性护肤品龙头是如何炼成的？

 渠道：线上自营占比较高，线下为未来拓展关键
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图：公司线上销售收入（亿元）和增速图：2019年各渠道收入占比

图：线上自营平台销售收入（亿元）和增速

资料来源：wind，民生证券研究院

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院
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2019 2020E 2021E 2022E

贝泰妮
营业收入 1931 2690 3850 5183

YOY 57% 38.4% 43% 34.6%

护肤品

面霜 554.14 831.22 1213.57 1629.18

YOY 53% 50% 46% 34%

护肤水 341.14 477.60 673.41 902.94

YOY 58% 40% 41% 34%

面膜 235.41 306.03 407.03 537.09

YOY 36% 30% 33% 32%

精华 218.92 372.17 625..25 957.59

YOY 166% 70% 68% 53%

乳液 143.00 200.19 286.28 351.34

YOY 59% 40% 43% 23%

洁面 135.05 155.30 181.70 205.39

YOY 54% 15% 17% 13%

眼霜 44.78 49.26 54.19 59.60

YOY 31% 10% 10% 10%

其他 4.54 3.40 0.46 0.22

YOY -25% -25% 35% -53%

合计 1676.98 2395.18 344.60 4645.31

YOY 59% 43% 44% 35%

彩妆
彩妆 63.70 54.14 62.27 65.51

YOY 59% -15% 15% 5%

医疗器械
医疗器械 190.46 247.60 33436 434.54

YOT 39% 30% 35% 30%

盈利预测

图：盈利预测（百万元）

 假设以“舒敏特护霜”为主的面霜类产品21、22年销售额增速为46%、40%；护肤水21、22年销
售额增速为43%、34.6%；其他细分品类收入增速如下表，则公司2021年收入38.50亿元，同比
增加43%，归母公司净利润为7.85亿元。

资料来源：wind，民生证券研究院
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估值方法一（相对PE法）：根据公司核心业务板块的分析，2021-2023年公司EPS分
别为1.85、2.48、3.29元，可比公司2021年的平均PE48.39X，公司作为功能性护
肤品优质“赛道”龙头，预计2021年PE区间为48-60X。

估值方法二（相对PS法）:预计公司2021年可实现营收38.50亿元，结合可比公司2021
年平均PS5.35X，预计公司2021年对应PS区间为5.35-8.9X。

股票代码 公司简称
收盘价 EPS（元) PE

（元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

603605.SH 珀莱雅 173.3 1.95 2.39 3.18 88.87 72.51 54.50

600214.SH 上海家化 44.79 0.83 0.63 0.74 53.96 71.10 60.53

603983.SH 丸美股份 49.4 1.28 1.32 1.56 36.01 30.51 25.97

300740.SZ 御家汇 26.95 0.07 0.33 0.52 385.00 81.67 51.83

平均 1.03 1.17 1.50 140.96 63.95 48.21

股票代码 公司简称
收盘价 每股销售额(元） PS

（元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

603605.SH 珀莱雅 173.3 15.54 18.80 23.88 11.15 9.22 7.26

600214.SH 上海家化 44.79 11.20 10.37 15.33 4.00 4.32 2.92

603983.SH 丸美股份 49.4 4.48 4.60 5.55 11.03 10.74 8.90

300740.SZ 御家汇 26.95 5.87 9.04 11.60 4.59 2.98 2.32

平均 9.27 10.70 14.09 7.69 6.81 5.35

估值分析

资料来源：wind，民生证券研究院

资料来源：wind，民生证券研究院
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