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[Table_Title] 商贸零售 

“国货之光”贝泰妮：敏感肌护理龙头，星辰大海扬帆起航 

合理发行价值区间： 365-405 亿元新股 新股投资价值分析 

  走势比较 
[Table_Summary] 投资要点： 

行业赛道优质：敏感肌护肤需求属于消费代际迭代需求，赛道

特点是需求新且不可逆，增长快且上限高，确定性强逻辑长。 敏感

肌护肤需求属于经济体量和人民生活水平到一定标准后产生的代际

需求。根据 Euromonitor 数据，2019 年我国化妆品行业整体市场容

量达到 4,777.20 亿元，2014 年-2019 年的年均复合增长率达到 

9.9%。2019 年中国皮肤学级护肤品市场容量为 135.51 亿元。2014 年

-2019 年中国皮肤学级护肤品市场的年均复合增长率达到 23.2%，增

速远高于化妆品行业的整体增速。根据世界卫生组织，亚洲女性敏感

肌发生率为 40%~56%，但我国皮肤学级护肤品渗透率为 5.5%，远低

于欧美国家水平。 

公司优势：深耕敏感肌护理赛道，品牌力及市场地位有目共睹。

贝泰妮创立超过十年，创始人郭振宇及团队产业基础深厚，创始团队

依托滇虹药业与云南白药成功基础与资源禀赋，专注皮肤护理大健

康事业。旗下薇诺娜品牌在功能性护肤品大类中品牌力及消费者认

可度较高。根据 Euromonitor 数据，“薇诺娜”品牌在 2019 年度国

内皮肤学级护肤品市场排名第 1，超过薇姿雅漾等海外头部品牌，是

极少数现阶段能在细分市场中打败海外大牌的中国品牌。 

投资逻辑：优质赛道中已经证明自身能力的公司，未来核心品

牌+单品有望继续深化，渠道端扩张可期，品牌矩阵发轫。我们认为

薇诺娜及舒敏系列品牌力强，有望继续巩固皮肤学级护肤品第一地

位，进一步渗透广义功能性护肤品市场。渠道端线上仍维持较高增

速，线下五十万家药店及网点中渗透率仍处于较低水平，有较大提升

空间。品牌矩阵方面，WINONA Baby（婴幼儿肌肤护理）+ Beauty 

Answers（高端皮肤修护）等副品牌线具有发展潜力。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分

别为 26.9/39/53.3 亿元，归母净利润分别为 5.4/8.1/11.2 亿元。

参照 A 股化妆品与医美类公司相关估值水平，考虑到公司属于优质

赛道的优质龙头，品牌溢价与市场地位优秀，有望受到市场青睐，预

计上市后公司估值有望达 90-100x，根据 21 年 8.1 亿归母净利润业

绩预期，给予公司上市后目标市值 729 - 810 亿。 

风险提示：行业竞争加剧风险，销售平台相对集中风险。 
 

 
[Table_Issue]  发行概况 

公司全称 

云南贝泰妮生物

科技集团股份有

限公司 

所属证监会行业 

日常消费--家庭

与个人用品--个

人用品Ⅲ--个人

用品 

发行前总股本 3.6 亿股 

本次发行新股 6360 万股 

发行后总股本 4.24 亿股 
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一、 贝泰妮：敏感肌肤产品行业标杆，品牌力铸就龙头  
(一) 公司简介——敏感肌肤产品行业标杆 
 公司是以“薇诺娜”品牌为核心，专注于应用纯天然的植物活性成分提供温和、专业的皮肤

护理产品，重点针对敏感性肌肤，在产品销售渠道上与互联网深度融合的专业化妆品生产企

业。围绕着已成功塑造的 “薇诺娜”品牌，公司在此基础上不断衍生，积极拓展多层次销售

市场，塑造了专注于专业婴幼儿护理的“WINONA Baby”品牌、专注于痘痘肌肤护理的“痘痘

康”品牌、专注于高端皮肤修护的“Beauty Answers”品牌、专注于干燥性皮肤护理的“资润”品

牌，以满足不同年龄、不同偏好的消费者需求。公司产品主要包括霜、护肤水、面膜、精

华、乳液等护肤品类产品及隔离霜、 BB 霜、卸妆水等彩妆类产品。 

 专注皮肤健康护理领域，敏感肌护理赛道一骑绝尘。公司以“打造中国皮肤健康生态”为使

命，深入洞察消费者需求，以皮肤学理论为基础，结合生物学、植物学等多学科技术，持续

进行产品研发和技术创新，不断向消费者提供符合不同皮肤特性需求的专业型化妆品。公司

坚持走产品专业化路线，随着收入规模的扩大和实力的提升，公司已成为全国领先的化妆品

生产企业之一，并树立了针对敏感性肌肤产品的行业标杆。 

 根据 Euromonitor 的统计数据，公司旗下“薇诺娜”品牌在 2019 年度国内皮肤学级护肤品

市场排名第 1。2019 年，公司旗下“薇诺娜”品牌被行业权威杂志《化妆品报》评为“敏感

肌护理品类第 1名”；同时，公司在护肤品细分市场领域中表现出色，根据 Euromonitor 的

统计数据，2019 年度，公司爽肤水(护肤水)产品市场排名第 12，其中本土企业排名第 2；

面膜产品市场排名第 16，其中本土企业排名第 7。 

(二) 发展历程：医学背景浓厚，专注敏感肌护理 
 从公司发展历程来看公司研发水平强，医学背景浓厚。创始人郭振宇为美国乔治华盛顿大学

终身教授，30岁专注学术研究，50岁创立薇诺娜品牌，公司前身为昆明贝泰妮生物科技有

限公司，2013 年成立集团研发中心，2015 年薇诺娜亮相世界皮肤科大会，2017 年入选国家

教育部创新团队协作成员单位，2019 年公司旗下的主品牌薇诺娜国内皮肤学级护肤品市场

排名第 1，超过法国巨头品牌雅漾。 
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图表 1：贝泰妮公司发展历程 

时间 事件 

2010 集团前身昆明贝泰妮生物科技有限公司正式成立 

2011 薇诺娜官方旗舰店正式登陆天猫商城 

2012 成为云南省高等学校协同创新中心项目协作单位 

2013 成立集团研发中心，设立集团子公司上海贝泰妮生物科技有限公司 

2014 获国际著名风投机构红杉资本投资 

2015 
通过国家高新技术企业认定，薇诺娜亮相世界皮肤科大会，实现中

国品牌零的突破 

2016 逑美 APP 正式推出上线 

2017 入选国家教育部创新团队协作成员单位 

2018 
集团质量管理体系获美国食品和药品管理局颁布的化妆品良好操作

规范指南 GMPC 认证及 ISO 22716:2007(E)化妆品-良好操作规范认证 

2019 
被授予云南省博士后科研工作站，荣登天猫双十一美妆护肤类目

TOP9 行列 
 

 

资料来源：贝泰妮官网，太平洋研究院整理 

 

(三) 股权结构：实控人合计持股 57%，股权结构稳定 
 公司股权结构稳定。公司实际控制人为 GUO ZHENYU（郭振宇）和 KEVIN GUO 父子，

首发前两人合计持股 57.27953%。另一大股东红杉聚业是公司于 2014 年引入的天使轮投资

者，持有 25.39313%的股份。 
 公司目前有 6家全资子公司：上海贝泰妮、贝泰妮销售、上海际研、上海逑美、昆明逑美、

云妆生物；2 家控股子公司：武汉贝泰妮(51%股权）、四川贝泰妮(51%股权）；1 家 2 级子公

司：昆明薇诺娜（云妆生物持股 98%）。 
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图表 2：股权结构图 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

(四) 品牌矩阵：薇诺娜为核心，拓展多层次市场 
“薇诺娜”品牌专注于敏感肌肤护理和修饰，是公司长期聚焦和深度打造的主要品牌。该品牌旗下

产品线齐全，涵盖护肤品类、彩妆类、医疗器械类几个大类。围绕着已成功塑造的 “薇诺娜”品

牌，公司在此基础上不断衍生，积极拓展多层次销售市场，塑造了专注于专业婴幼儿护理的

“WINONA Baby”品牌、专注于痘痘肌肤护理的“痘痘康”品牌、专注于高端皮肤修护的“Beauty 

Answers”品牌、专注于干燥性皮肤护理的“资润”品牌，以满足不同年龄、不同偏好的消费者需

求。 
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图表 3：贝泰妮品牌汇总 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 

 
图表 4：各品牌主要产品 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 
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二、 财务分析——营收盈利稳定增长，盈利能力优秀 
1、 营收规模稳步上升：线上渠道表现亮眼 
 公司近几年营收规模稳步上升，总营收从 2017 年的 7.98 亿增长至 2019 年的 19.44 亿，

营收的 CAGR 为 56.1%。盈利规模整体呈上升趋势，公司净利润从 2017 年的 1.54 亿元到 2019

年 4.12 亿元，净利润的 CAGR 高达 63.6%。高增长主要由于公司近几年应用互联网思维，实

现了线下与线上的相互渗透、对消费群体的深度覆盖。公司发挥在电商运营上的优势，凭借

良好的产品质量，在消费升级、国货热潮的带动下，成功把握住化妆品行业快速增长的发展

机遇。2020 年 H1，公司实现总营收 9.42 亿元，同比增长 32.47%。其中线上销售（线上自营

+线上分销）金额为 7.8 亿元（占比 83.2%），线下销售（线下自营+线下分销）金额为（占比

16.8%）。线上销售渠道成为公司实现销售收入最主要的销售渠道。 

 公司销售收入尤其是线上渠道销售收入快速增长，2018 年度、2019 年度和 2020 年 1-6 月，

公司主营业务收入分别较上年同期增长 56.35%、57.31%和 32.87%，其中线上渠道销售收入增

长分别为 80.55%、68.26%和 48.15%。 

 

图表 5：公司营收规模稳步上升 单位：亿元/% 

 
资料来源：贝泰妮招股书，太平洋研究院整理 

 

图表 6：线上渠道快速增长 单位：万元 

 

资料来源：贝泰妮招股书，太平洋研究院整理 

 

2、 毛利率：公司毛利率维持同行业高水平，盈利能力优秀 
 公司 2017 年至 2019 年毛利率分别为 81.28%、81.16%和 80.22%，净利率分别为 19.47%、

21.20%、21.25%远高于行业内其他公司。主要是因为：（1）公司线上渠道占主营业务收入的
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比例超过 70%，其中的线上自营模式，公司直接面向终端消费者销售，减少了中间流通环节。

（2）公司以“打造中国皮肤健康生态”为使命，深入洞察消费者需求，以皮肤学理论为基础，

结合生物学、植物学等多学科技术，持续进行产品研发和技术创新，不断向消费者提供符合

不同皮肤特性需求的专业型化妆品。（3）在激烈的竞争环境下，公司结合自身优势选择了差

异化的赛道参与市场竞争，避免产品的同质化。公司产品主要受众为敏感肌人群，该人群有

巨大的皮肤改善需求，不仅消费动力大，而且客户粘性高。以公司薇诺娜官方旗舰店（天猫）

为例，近三年公司产品复购率已经接近 30%。 

 

图表 7：公司归母净利润持续高增长 单位：亿元/% 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 8：毛利率维持 80%+，净利率维持 20%+，定价能力强  单位：% 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3、 公司费用率有所增加：主要受线上占比提升所致 
 公司快速增长，费用率不断提高。2017-2019 年期间费用率分别为 55.86%、54.08%、53.13%。

公司 2017-2019 年销售费用率分别为 41.09%、40.52%/、43.39%，与上海家化、御家汇的销售

费用率水平基本一致。 
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图表 9：公司各类费用率 单位：% 

 

资料来源：贝泰妮招股书，太平洋研究院整理 

 

图表 10：公司费用率相比同行较高 单位：% 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

4、 公司盈利能力：公司营运能力良好，现金流表现乐观 
 公司存货周转和营收账款周转稳定，运营能力表现良好。2017-2019 年公司存货周转率分别

为 1.24 次/年、1.2 次/年、1.6 次/年；应收账款周转率分别为 13.45 次/年、14.56 次/年、

16.85 次/年，一方面，公司主要以委托加工方式进行生产，由于加工厂商同时要为多家化妆

品企业生产产品，这种生产模式下会加长公司的备货周期，即公司需要更多的存货以满足日

常销售需要;另一方面，公司以线上销售为主，这要求公司备货充足来随时满足消费者的订单

需求。而且公司产品种类繁多也对需要有一定的库存。经营性现金流总额 2017-2019 年分别

为 2.02 亿元、1.02 亿元、5.15 亿元，现金流表现良好。公司主要营收中线上自营模式占了

60%以上，以天猫自营平台为例店铺佣金自买家向商户支付的订单款项中实时扣除，能够保证

公司能够获得及时的现金流。 
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  

图表 11：公司运营能力良好 单位：次/年 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 12：公司现金流充沛 单位：亿元 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业分析：功能性护肤品市场容量大潜力强 
1、 功能性护肤品更具专业性科学性 
 敏感肌问题普遍存在。根据肤质不同，临床上常把皮肤分为五大类：中性、干性、油性、混

合性、敏感性。其中敏感性皮肤（sensitive skin，SS）：指皮肤表皮较薄，肌肤滋润度不足

导致无法抵抗外部刺激，容易发红、发热、发痒、刺痛、起皮、起红疹等现象，此类皮肤极难

护理。敏感性皮肤有先天敏感与后天敏感之分，后天敏感肌肤成因主要有过度清洁、接触紫

外线、干燥、作息、饮食不规律等。敏感肌的发生机理极为复杂，目前研究认为敏感肌的发

生主要是由于皮肤屏障受损，皮肤屏障作用就是保护肌肤受到外界刺激、抵御紫外线、温差、

刺激成分的损害肌肤，同时保证肌肤的吸收能力。皮肤屏障受损进而引发肌肤出现有红血丝、

干痒红斑、油脂分泌过剩、刺痛等敏感状况。 

 现代人工作压力大，生活习惯不规律，刺激性化妆品使用频繁，因此极易导致敏感肌的发生。

敏感性皮肤在世界各国发生率普遍很高。但是由于调查方法不同，各地报道敏感肌发生率差

异较大。欧洲为 25.4%-89.9%，澳洲约 50%。女性发生率普遍高于男性，美洲女性为 22.3%-

50.9%。根据世界卫生组织调查，亚洲女性敏感肌发生率为 40%~56%；根据《欧莱雅：中国人

皮肤研究最新报告》， 我国女性敏感肌发生率为 36%。 
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  

图表 13：敏感性皮肤屏障功能受损示意图 

 

资料来源：搜狐网，太平洋研究院整理 

 

图表 14：敏感性皮肤带来一系列皮肤问题 单位：% 

 

资料来源：中国女性敏感肌权威研究白皮书（2020 版），太平洋研究院整理 
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图表 15：世界各地敏感肌发生率普遍较高 单位：% 

 

资料来源：中国女性敏感肌权威研究白皮书（2020 版），太平洋研究院整理 

 

 功能性护肤品更具专业性科学性。功能性护肤品是一种针对特定的皮肤特性，有一定治疗作

用的药理性护肤品。功能性护肤品在我国没有官方明确的定义，其中一类为专门针对敏感肌、

痘痘肌、皱纹、色斑、毛孔粗大等特定肤质人群使用的皮肤学级护肤品，俗称“功能性护肤

品”，其定位介于化妆品与药品之间，代表品牌包括国外的雅漾、薇姿、理肤泉以及国产品牌

薇诺娜等。与普通化妆品不同的是，其以医学理论为指导（包括西医理论和中医理论），针对

皮肤问题和皮肤健康需求设计，成分作用机制较为明确，能够修复皮肤屏障、护理敏感肌肤，

进而达到美白、抗衰等作用。另外功能性护肤品往往经过临床测试，以保证产品刺激性更小、

过敏反应发生率更低等，因此更为安全可靠。总之，功能性护肤品较一般护肤品更为专业，

针对性强，效果显著，安全可靠。 

 

图表 16：普通护肤品与功能性护肤品的区别 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 
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2、 功能性护肤品增速高于化妆品整体，但仍有很大发展空间 
 中国化妆品行业整体处于增长期。国内化妆品行业近五年来保持近 10%复合增长。得益于经

济的快速发展，人均可支配收入持续提高，化妆品成为生活中不可或缺的一部分。随着化妆

需求的不断提高，化妆品行业持续高速增长。根据 Euromonitor 的统计数据显示，2019 年

度，我国化妆品行业整体市场容量达到 4,777.20 亿元，2014 年-2019 年的年均复合增长

率达到 9.9%。 

 细分化妆品行业，其两大领域护肤品与美妆仍维持高速增长。护肤品作为化妆品子类，主要

具有清洁皮肤及补充皮肤养分等功能，包括霜、护肤水、面膜、精华、乳液等，其市场容量

达到了 2444.15 亿元，占化妆品整体市场 51.16%的份额。而彩妆市场容量较小，2019 年为

552 亿元，但增速更为迅猛，2019 年同比+27.4%。 

 

图表 17：中国化妆品行业处于增长期 单位：亿/%  图表 18：2015 年-2019 中国化妆品类零售总额（亿） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，太平洋研究院整理  资料来源：Euromonitor，太平洋研究院整理 

 

图表 19：2019 年我国化妆品市场构成 
 

资料来源：Euromonitor，太平洋研究院整理 
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图表 20：2015 年-2019 年护肤品市场保持高速增长  图表 21：2015 年-2019 年美妆市场增长迅猛 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 我国化妆品市场与欧美日发达国家仍存在差距。从化妆品零售总额来看，我国远远落后于北

美市场；在人均消费水平上，我国仅为美国的 1/4，更远低于日韩地区。尽管我国的化妆品市

场保持了高速的增长，但是考虑到我国庞大的人口基数与消费群体，化妆品还远未达到成熟

水平。从化妆品的零售总额来看，2019 年我国仅为北美市场的 1/4；人均消费额方面，我国

仅为 31.1 美元，约为美国的 1/4，而日本更是高达 199.4 美元。随着我国 GDP 的增长，全面

实现小康社会的进程，化妆品额未来的发展空间很大。 

 

图表 22：2015-2019 北美市场零售额 单位：亿美元 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 23：人均消费额（USD）与欧美日发达国家差距较大 单位：美元 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 皮肤学级护肤品整体规模较小，但增速远超护肤品。根据 Euromonitor 的统计数据显示，

2019 年度，中国皮肤学级护肤品市场容量为 135.51 亿元。2014 年-2019 年中国皮肤学级护

肤品市场的年均复合增长率达到 23.2%，增速远高于化妆品行业的整体增速。 

 

图表 24：中国皮肤学级护肤品市场规模增长显著 单位：亿元/% 

 
资料来源：Euromonitor，太平洋研究院整理 

 

 中国敏感肌发生率高，皮肤学级护肤品渗透率低，发展空间巨大。敏感性皮肤在世界各国发

生率普遍很高。根据《欧莱雅：中国人皮肤研究最新报告》，我国女性敏感肌发生率为 36%。

因此，主打皮肤学级护理的功能性护肤品拥有庞大的消费群体。 

 Euromonitor 数据显示，2019 年我国皮肤学级护肤品渗透率为 5.5%，处于较低水平。对标欧

美国家，其渗透率普遍在 10%以上。因此，综合考虑客单价提升等因素，我国整个功能性化妆

品市场相对于欧美仍有 8-10 倍的空间。 
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图表 25：2010-2019 我国皮肤学级护肤品市场渗透率较欧美发达国家低 单位：% 

 

注：渗透率=皮肤学级护肤市场规模/护肤品市场规模 资料来源：Euromonitor，太平洋研究院
整理  

 渠道端：对标国外市场，我国功能性护肤品渠道不够完善，仍有效率提升空间。从国外来看，

进口的功能性护肤品品牌坚持以零售药店作为主要的销售渠道，欧美和日本的功能性化妆品

之所以较为发达的原因之一是由于其拥有较为完善和专业的功能性护肤品店渠道。在药店渠

道购买功能性化妆品的安心感更强且体验也更专业化。 

整体来看，我国功能性护肤品的线下渠道主要包括百货商超、CS、连锁药店渠道。百货商超

渠道无法为消费者提供专业性的体现，而 CS 渠道发展不均，除一二线城市外多数地区的 CS

渠道在品牌与产品的规划上较为落后传统。而作为国外皮肤学级护肤品主要销售渠道的连锁

药店渠道，它只占我国整体化妆品市场的 5%不到。其主要的因素有：1）连锁药店的营销缺乏，

我国药店销售的品类相对封闭单一，对“功能性护肤品”这一新品类还不适应，这导致了消

费者的思维定势，认为药店只售卖药品，使得药店难以转型为“功能性护肤品”店 2）监管角

度上 2019 年 1 月 10 日，国家药品监督管理局正式取消“功能性护肤品”概念，各类功能性

护肤品品牌刻意淡化“药”这一概念，使零售药店失去了品类的优势，不得不与大型商超及

一线 CS 店同台竞技。 

 

图表 26：我国化妆品线下渠道销售占比低 单位：% 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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 功能性化妆品高端市场被外资占据，但近年来以薇诺娜为代表的国产品牌表现亮眼。 

高端市场：主要被进军较早的薇姿、理肤泉、雅漾等外资品牌占据，认可度高，主要靠历史

沉淀品牌影响力大。  

中端市场：以薇诺娜，云南白药、片仔癀为代表的本土品牌，凭借天然的中草药资源优势得

到消费者认可。薇诺娜主要聚焦中端市场，2019 年已经超过外资品牌。 

低端市场：借功能性护肤品概念炒作的小众本土品牌，产品较少，随着竞争的加剧将被淘汰。 

 

图表 27：2015 年我国功能性护肤主要品牌市占率  图表 28：2019 年我国功能性护肤主要品牌市占率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3、 他山之石——国外功能性护肤品发展镜鉴 
从海外市场来看，主要功能性护肤品品牌市场有欧洲（法国为代表），日本，美国： 

 法国功能性护肤品品牌历史悠久，行业地位高。法国三大功能性护肤品品牌薇姿、理肤泉和

雅漾，均拥有悠久的品牌历史，是全球功能性护肤品市场高端专业的形象代表。法国生产功

能性护肤品的企业，很多是具有医学背景、有专门生产线的公司，在法国一般被称为“专业

实验室”， 如法国依泉专业实验室、法国赛诺菲专业实验室等。功能性护肤品产品成分会通

过临床测试，因此具有较高的安全性和专业性。而法国人在选择护肤品的过程中，更倾向于

听取皮肤科医生的建议，使用“功能性护肤品”品牌。  

 美国功能性护肤品主攻科技，创新力强。美国功能性护肤品的突出特点是科技，以专利配方

为主要成分。一个典型的例子是修丽可，其主要成分左旋 C 是由国际皮肤科医学权威皮尼尔

教授及其研究团队结合杜克大学医学中心的技术协助，开发出来的专利系列。左旋 C 产品系

列已在全球 16个国家及地区销售，凭借较强的抗氧化功效在功能性护肤品界享有盛名。2005

年，皮尼尔教授又推出了左旋 C 的升级版 CEFerulic，进一步巩固了修丽可在功能性护肤品

界的地位。  

 日本功能性护肤品安全系数高，市场信赖度强。日本功能性护肤品注重天然原材料，坚持“健

康无添加”的同时，融合科学技术，专利配方获多项国际大奖。典型的如雪肌精，根据中国

汉代中药处方研制，具有保湿润泽、改善肤色的功效。日本是全球功能性护肤品市场发展较

早的国家之一，并将“功能性护肤品”作为独立的品类写入法规。作为全球唯一设立功能性

护肤品独立品类的国家，日本对功能性护肤品有着更高、更明确的要求：配方必须完全公开，

所有有效成分及安全性必须经过医学文献和皮肤科临床测试证明；配方精简，不含色素、香

料、防腐剂及表面活性剂；有效成分含量高，针对性强，较一般护肤品功效显著。 
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图表 29：欧美功能性护肤品市场主要品牌 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 30：日本功能性护肤品市场主要品牌 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 渠道端：药店销售为主要渠道。日本和法国的功能性护肤品主要以药店销售为主，法国有

Parapharmacie 与 Pharmacie 两种类型的功能性护肤品店。而日本的药店发展得很成熟，在

实体渠道中，功能性护肤品店占比 60%-70%，成为超过百货、超市和化妆品店的第一大实体销

售渠道。据日本连锁药店协会数据显示，日本连锁功能性护肤品店在 2019 年达到 20631 家，

而连锁功能性护肤品店的美妆护理总销售额近年来在 700 亿元以上，其中 2017 年突破 1000

亿元，增速高达 41.33%。不同于欧美市场以中高端为主，日本功能性护肤品高中低档次齐全，

以高性价比受到众多消费者青睐。美国功能性护肤品销售渠道较多元化，功能性护肤品产品

不仅在药店销售，而且还在 CS店、商超、百货和电商等渠道销售。 

 从海外发展经验来看，功能性护肤品未来在零售药店为代表的专业化渠道会有大发展。我国

目前零售药店还未形成规模，但提升显著。近几年零售药店平均客单价及品单价提升明显，

客单价从 2014 年的 57.41 元提升至 2019 年的 77.44 元，升幅约 34.9%；品单价由 2014 年

21.66 元增长至 2019 年 29.15 元，升幅约 34.6%，进而也带动了龙头连锁药房公司同店增长

率的快速提升。无论是生产企业、药品代理商还是零售药店都已经开始或计划进军功能性护

肤品领域，可以预见未来将会有大的发展。 

  

  
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图表 31：日本连锁功能性护肤品店渠道售卖品类占比 单位：% 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

国外著名公司分析：研发为本，品牌矩阵覆盖多层次客群 

 资生堂：深耕功能性化妆品领域，“百年匠心，让美资生”。 

1. 公司历史：资生堂如今是日本第一大、全球第五大化妆品公司，在全球拥有约

4.6 万名员工，产品行销全球 89 个国家和地区。1872 年，福原有信在东京银座

开设自己的药房，名为资生堂，这是全日本第一间西式药房。1897 年，资生堂

创制出 Eudermine。这是一支突破性的美颜护肤化妆水，也就是现在著名的资生

堂酒红色化妆水，从此入足功能性化妆品。但是此时资生堂仍以药品为主营业

务。1916 年，福原有信之子福原信三回国，毕业于哥伦比亚大学药学院的福原

信三，在资生堂药店旁建起一栋楼，命名为资生堂化妆品部，将化妆品从药店分

离，标志资生堂化妆品之路的起点。 

2. 强大的研发实力孕育高品质产品：福原信三最为人称道的口头禅：“一切让商品

说话”已刻在资生堂的 DNA 中。资生堂在日本、中国大陆、中国台湾、东南亚、

欧洲、美国等全球范围内拥有 8 个研发中心及 13 个生产基地。2020 年研发人员

数量从 1000 人提升到 1500 人，研发占收入占比提升至 3%，处于行业前列。从

1976 年到 2018 年，资生堂在国际化妆品化学家学会联盟（IFSCC）每年的大会

中共获奖 26 次。其主要竞争对手获奖次数均小于 10 次，这也是公司研发技术

实力的证明。 

3. 多品牌矩阵覆盖各级消费市场：资生堂旗下共有 40多个品牌，覆盖高中低端全

线，做到了差异化的产品策略，以应对不同群体的需求。以中国市场为例，高端

品牌占领中高端渠道，80%左右的收入来源于中高端百货渠道；高端品牌外，资

生堂选择向二三级市场下沉，与中国本土化妆专营店合作，如公司进驻以屈臣

氏、千色店、丝芙兰为主的个护化妆品连锁店。不同品牌销售渠道极具适配性，

覆盖广大的消费群体。凭借着多品牌矩阵的策略，中国市场已超美国成为资生

堂第二大海外市场。 

4. Vision 2020 开启本土化营销战略：CEO 鱼谷雅彦入职后，抛弃公司长久以来的

总部集权制，启动矩阵式的全球经营模式。新的扁平化管理模式，使得公司对区

域管理者放权，更适合进行本土化战略规划。 
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图表 32：资生堂研发与收入占比逐年升高  图表 33：资生堂研发费用率行业前列 单位：% 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 致力研发+多品牌本土化布局打造国际化妆品巨头。纵观日本资生堂这家国际巨头的发展历史，

公司起源于医药，并在自己的相关领域内不断扩展，致力于研发新的功能性品类，形成了极

高的行业壁垒；多品牌的战略覆盖了多级市场，迎合广大的消费群体；Vision 2020 扁平化式

的管理助力公司开拓海外市场。 

 

4、 渠道深化驱动行业未来发展 

 电商渠道维持高景气度，成为功能性护肤品第一大渠道。线上电商近 10 年来发展已趋于饱

和，但化妆品类电商渠道增速维持稳健水平。目前电商已成为护肤品销售的第一大渠道，占

比近 30%。由于年初疫情的冲击，线下渠道下滑明显，只有线上电商维持了较高的增速。国

产品牌如贝泰妮等发挥自身本土优势，洞悉国内消费者需求，凭借电商渠道相继崛起。 

 

图表 34：化妆品行业电商渠道维持高增速 单位：亿元，% 

 

资料来源：Euromonitor，太平洋研究院整理 
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图表 35：电商渠道占比持续增长，成护肤品第一大渠道 单位：% 

 
资料来源：Euromonitor，太平洋研究院整理 

 

图表 36：贝泰妮线上渠道增长显著 单位：% 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 

 

 直播带货+KOL 种草，新社媒刺激行业加速成长。随着新媒体时代的兴起，越来越多的化妆

品企业开始选择在微博、微信公众号、小红书、抖音、知乎等新兴媒体上凭借 KOL 种草、

公众号文章、直播、短视频等各类方式进行产品内容营销推广。目前直播行业发展呈井喷之

势，据 iiMedia 数据显示，2019 年中国直播用户规模已达 5.01 亿人，直播电商市场规模为

4338 亿元。以直播为代表的 KOL 模式给消费者带来更好的互动体验，更为专业、精准的营

销，为消费者种草功能性护肤品，增大产品曝光度与认可度。 
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图表 37：直播用户规模不断提高 单位：亿人/%  图表 38：直播市场规模翻倍：单位：亿元/% 

 

 

 

资料来源：iiMedia，太平洋研究院整理  资料来源：iiMedia，太平洋研究院整理 

 

图表 39：林清轩董事长带头直播 
 

资料来源：百度图片，太平洋研究院整理 

 

图表 40：KOL 社群兴起，2020 年 6 月小红书护肤笔记数量 单位:篇 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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 成分党崛起，功能性化妆品更受青睐。随着国民受教育水平的提高，以及知乎小红书等新社

媒的推广，新一代消费者对于化妆品的诉求从简单的护肤美容集中到其具体的成分功效上。

据阿里数据显示，2018 年天猫双 11中，17.2%的产品会在名称中明确标注专业成分，45%的

消费者对化妆品专业成分有了解，成分党正在崛起。根据最新的艾瑞 2020 年 iClick 问卷数

据显示，半数消费者最关注产品修复功能和成分天然无刺激。人们对护肤品的需求已从基础

的清洁到如今的专业化精细化护理。 

 专业性产品趋势强。功能性化妆品也从最初的动植物成分，中草药成分，逐渐过渡到针对性

更强、更为专业的化学成分上。根据 CBNDATA 的数据显示，当前以化学原料为主的成分关

注度不断提升。具体来看，受关注度较高的成分有玻尿酸、烟酰胺、 神经酰胺、VC、胜肽

和多肽。 

 玻尿酸——保湿补水。玻尿酸又称透明质酸，原本就存在于皮肤内, 但是,皮肤的透明质酸

从 25 岁以后就开始流失, 30 岁时只剩下幼年期 65% 、60 岁时只剩下 25% ,皮肤的水分

也会跟着透明质酸而散失,失去弹性与光泽,长久下来便出现皱纹的老化现象。因此玻尿酸能

够帮助皮肤从体内及皮肤表层吸得水分,还能增强皮肤长时间的保水能力.当透明质酸吸收水

分后,使得弹力纤维及胶原蛋白处在充满湿润的环境中,皮肤因此具有了弹性。 

 烟酰胺——美白。烟酰胺是维生素 B3 的一种衍生物，紫外线照射肌肤，我们肌肤中的黑色

素细胞为了保护 DNA，就分泌黑色素来阻挡紫外线对细胞损伤。黑色素细胞分泌了黑色素，

通过树突将黑色素传递到表皮层阻挡紫外线，烟酰胺能够能够有效地抑制黑色素从黑色素细

胞向角质细胞传递，可以减少黑色素在表皮层的呈现，从而在这个路径上让肌肤呈现白皙。 

 寡肽——高效修复。寡肽又称作表皮生长因子,是人体内存在的生长因子，它是由 2~10 个氨

基酸残基组成的肽，在体内体外都对多种组织细胞有强烈的促分裂作用，分子量通常在

1000 以下。容易被皮肤吸收使皮肤细胞的生长速度加快，其含量的多少直接影响着皮肤细

胞生长繁殖的数量。寡肽和周围组织的亲合性好，具有修复组织的作用。 

 胶原蛋白——抗衰老。胶原蛋白是一种高分子生物物 bai 质，补充胶原蛋白是人体延缓衰老

的营养物质，一个成年人约有 3公斤的胶原蛋白，占全身蛋白质的 30%以上。胶原蛋白可以

说是人体的生命支架，随着岁月的流逝，胶原蛋白也会随着流失，从 20 岁开始胶原蛋白就

逐渐流失，25岁之后就进入到流失的高峰期，一直到 40岁的时候身体里面所含有的胶原蛋

白还不到 18 岁时候的一半。随着胶原蛋白的流失，皮肤会出现皱纹、雀斑、干燥、松弛、

无弹性扥众多衰老的现象，想要抵抗衰老，最直接有效的方法就是补充胶原蛋白。 

图表 41：天猫双十一成分党崛起（2018 年数据） 单位:% 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 42：半数消费者最关注产品修复功能和成分天然无刺激 单位:% 

 
资料来源：中国女性敏感肌权威研究白皮书（2020 版），太平洋研究院整理 

 

图表 43：护肤演变逻辑 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 44：化妆品各成分类销售额对比 

 
资料来源：CBN DATA，太平洋研究院整理 
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四、 电商渠道发力+科研硬实力+优质产品力，竞争优势显著 
1、 准确把握电商渠道，建立完善的“线下+线上”销售模式 
 贝泰妮线下从医院渠道不断扩展至药店百货 cs 店。从线下发源，基于专业化的产品、功效性

定位，同时也借助创始人的医药背景和前期医院资源积累（滇虹药业创始人周家礽多年的医

药经历及滇虹药业自身康王品牌、及医院渠道资源是其他竞品难以复制的壁垒，2019 年公司

线下分销中商业公司和直供客户分别有 74 家和 855 个），公司主攻医院及相关渠道，包括医

药商业公司及直供的连锁药店、诊所等。随着业务扩张，公司也扩张至百货专柜等线下网点

进行销售。2020年 6月薇诺娜还入驻了屈臣氏，未来 3年薇诺娜有望进一步覆盖屈臣氏渠道。

当前线下业务占比不足 1/4，但是为公司发展之基，也为公司线上业务蓬勃增长提供了质量保

证（临床验证有效）和医生口碑、功效背书。  

 抓住电商机遇，线上表现优秀。贝泰妮早早抓住机遇于 2011 年就成立了天猫旗舰店。随后陆

续在淘宝、京东、微博等平台创设线上购买渠道。同时公司充分利用了主流电商平台汇集巨

大户量灵活的新媒体营销手段和先进的大数据分析法方法实现精准营销，迎来了不俗的业绩

表现。2018-2019 年公司旗下“薇诺娜”品牌已连续获三年得天猫金妆奖。薇诺娜天猫官方旗

舰店积累 600 多万粉丝；2019 年线上自营产生实际购买的消费者达 377 万人，2019 年天猫

官方旗舰店复购率约30%。2018年、2019年公司主营业务收入分别较上年增长56.35%、57.31%，

其中线上渠道销售收入增长分别为 80.55%、68.26%，2019 年公司线上渠道销售收入占比达

到 75%以上。2020 年 H1 公司线上渠道销售收入占比达到了 83.16%。线上销售渠道成为公司

实现销售收入最主要的销售渠道。 

 

 

图表 45：线上+线下模式结合 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 
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图表 46：薇诺娜线上渠道复购率高 单位:% 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 

 

图表 47：公司部分获奖记录 

 
资料来源：贝泰妮官网，太平洋研究院整理 

2、 学术医学背景强背书+专注研发，打造卓越产品力 
 创始人学术出身，研发团队实力雄厚。公司创始人郭振宇先生，云南大学学士及硕士、加拿

大麦吉尔大学博士、加拿大西安大略大学博士后，任美国乔治华盛顿大学终身教授，在国际

权威学术刊物上及学术会议上先后发表 60 多篇学术论文，学术功底深厚。在他的领导下，公

司专注于核心产品技术的研发。公司多名董监高及核心人员曾就职于滇虹药业，医学背景深

厚，且研究人员学历高，专业广泛。 

 目前公司拥有境内有效专利 46 项，并掌握 11 项核心技术。在利用马齿苋、青刺果、滇山茶

等高原特色植物进行植物提取物的有效成分制备，以及生产含有高原特色植物活性成分的敏

感肌肤护理产品方面具有较强的技术优势。 

 研发为本，公司每年研发费用投入较大。2019 年公司投入研发费用为 5,254.66 万元，费用

率为 3.97%，同比+0.86pct，研发费用率行业领先。除自主研究项目外，公司还与昆明医科大

学及昆明医科大学第一附属医院合作研发项目。 

 行业权威认证背书，资源禀赋独特，专业医院及机构临床合作确保产品功效。薇诺娜经北京

大学第一医院、上海复旦大学附属华山医院、昆明医科大学第一附属医院等 54 家全国知名医

院,近 3000 位顶级生，200 万个医生处方的临床实证，薇诺娜所含大舒敏药理成份能够切实

解决肌肤问题,不含 4大致敏源，相关论文多达 64篇，且部分在《Nature Communications》

等有世界影响力的刊物上发表。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

序号 颁发单位 时间 奖项名称
1 天猫 2019年 年度数据营销品牌
2 天猫 2019年 年度新零售引领品牌
3 化妆品社报 2019年 敏感肌护理品类第一
4 化妆品社报 2019年 中国化妆品电商100强
5 第一财经 2019年 年度国货之光
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图表 48：研发团队实力雄厚 

 
资料来源：贝泰妮招股说明书，太平洋研究院整理 

 

图表 49：贝泰妮研发费用占比较高 单位：% 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

核心人员 职位 学历 经历

 GUO ZHENYU
（郭振宇）先生

董事长、总经理 电机工程博士

2003年1月至2014年11月任滇虹药业董事长、总裁。2014年6月至
2016年12月任贝泰妮有限董事长，2016年12月至2019年2月任贝
泰妮有限董事长兼总经理，2019年3月至今任公司董事长兼总经
理。

高绍阳先生 董事、副总经理 化学制药专业本科学历

1999年7月至2005年2月任昆明滇虹药业有限公司技术员、部门经
理；2005年2月至2008年8月任上海康王日用化妆品有限公司副总
经理；2008年8月至2012年8月任滇虹药业项目总监；2012年8月
加入贝泰妮有限

董俊姿先生 董事、副总经理 工商管理专业硕士学历
2005年3月至2011年5月任滇虹药业人事主管、人力资源部经理、
人力资源总监、总裁办主任；2011年5月至2012年10月任阳光城
集团股份有限公司人力资源总经理；2012年10月加入贝泰妮有限

马骁先生 董事、副总经理
化学工程专业硕士学
历，工商管理硕士，执
业药师，高级工程师

2004年7月至2010年6月任滇虹药业研发主管、研发经理；2010年
6月至2013年1月任上海滇虹副总经理、总经理；2013年1月加入
贝泰妮有限

周薇女士 董事、项目经理
植物保护专业本科学
历，研究员

1982年1月至1988年10月任贵州科学院生物研究所办公室主任，
1988年10月至1993年3月任贵州大学植物保护系总支副书记、科
研处副处长，1993年3月至1995年12月任海南省农业综合开发总
公司投资部经理、副总经理、海南富海食品工业有限公司董事
长，1995年12月至1998年7月任贵州大学校办产业总公司副总经
理，1998年7月至2016年12月任云南大学微生物发酵工程重点实
验室科研主管、“211”办公室副主任、生物资源保护与利用国家重
点实验室研究员。2016年12月至2019年6月任公司及公司前身项
目经理

汪鳌先生 独立董事 药学专业本科学历

1994年7月至1998年12月任卫生部医院管理研究所干部，1999年1
月至2003年12月任深圳三九医药贸易有限公司浙江办事处主管，
2004年1月至今任中国非处方药物协会秘书长。2019年3月至今任
公司独立董事

余仕汝先生 监事会主席
有机化工专业本科学
历，执业药师、高级工
程师

1995 年 7月至 1996 年 12月任 昆明八达植 物化工有限公司技术
员， 1997 年 1月至 2015 年 6月任 滇虹药业 技术副总裁。 2015
年 7月至 2019 年 2月任贝泰妮有限 中央工厂长 ，2019 年 3月至
今任公司中央 工厂长， 2019 年 6月至今任 公司监事会主席 。

王飞飞先生 上海际研研发总监
化学工程专业硕士学
历，高级工程师，执业
药师

2006年7月至2011年4月任滇虹有限研发工程师、研发主管，2011
年4月至2014年12月任上海滇虹研发部经理、研发总监、研发中
心主任。2014年12月至2020年3月任上海贝泰妮研发总监

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

2017 2018 2019

贝泰妮 上海家化 珀莱雅 丸美股份 御家汇



 
公司投资价值研究报告 

P30 报告标题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

 

图表 50：薇诺娜定期举行专家在线咨询会  图表 51：薇诺娜品牌临床试验 

   

 
 

 

 

资料来源：薇诺娜官方微博，太平洋证券整理  资料来源：贝泰妮官网，太平洋证券整理 

 

图表 52：薇诺娜产品相关论文科研背书 

 

资料来源：中国知网，太平洋研究院整理 

3、 大单品产品认可度高功效好，中长期品牌矩阵具有潜力 
公司主品牌薇诺娜产品根据功效可以细分为“舒敏系列”、“极润保湿系列”、“柔润系列”等多

个系列产品。“舒敏”系列为公司明星产品，专注舒缓敏感肌问题，其占公司主营业务收入

的 30-40%，比重较大；爆款单品舒敏保湿特护霜主打成分是青刺果提取物与马齿苋提取

物，富含双分子透明质酸钠三重保湿成分，配合天然蘑菇葡聚糖等成分，能够修护皮肤屏

障，有效缓解皮肤刺激。 

 

大单品舒敏系列天花板高。根据《中国皮肤病学杂志》数据，我国女性中 35%以上为敏感

肌人群，对于舒敏系列的需求极大。2019 年公司营业收入约为 19.4 亿元，其中舒敏系列收

入约为 7.4 亿元，占皮肤学级护肤品市场份额的 23.4%，其市场规模约为 30 亿元，中长期

市场广阔，发展潜力大。从整体护肤品的 tier-1 级别大单品对标，以 SK-II 神仙水及大红瓶

为例，全球销售额在 10 亿美元级以上水平，单品天花板上限可观。 
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图表 53：薇诺娜代表性大单品舒敏保湿特护霜  图表 54：薇诺娜舒敏系列收入占比高 单位：% 

 

 

 
资料来源：贝泰妮官网，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

品牌矩阵初具雏形，WINONA Baby+ Beauty Answers 等副产品线具有潜力。专注于专业

婴幼儿护理的“WINONA Baby”品牌、专注于痘痘肌肤护理的“痘痘康”品牌、专注于高

端皮肤修护的“Beauty Answers”品牌、专注于干燥性皮肤护理的“资润”品牌，以满足不

同年龄、不同偏好的消费者需求。2019 年度推出 WINONA Baby 舒润滋养霜等新产品反响

良好，婴幼儿敏感肌护理市场潜力大。 

 

五、 盈利预测与估值 
 

核心假设：我们预计未来三年公司线上收入保持 49%左右的复合增速，线下保持 25-30%左右

的复合增速水平，毛利率水平稳定，销售费用率略有提升，管理与研发费用率相对稳定。所

得税率继续维持 15%高新企业标准，其他因素稳定。 

基于以上假设，我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 26.9/39/53.3 亿元，归母净

利润分别为 5.4/8.1/11.2 亿元。参照 A股化妆品与医美类公司相关估值水平，考虑到公司

属于优质赛道的优质龙头，品牌溢价与市场地位优秀，有望受到市场青睐，预计上市后公司

估值有望达 90-100x，根据 21 年 8.1 亿归母净利润盈利预期，给予公司上市后目标市值

729 - 810 亿。 

 

六、 风险提示 
行业竞争加剧风险。近年来，化妆品企业通过线上渠道实现的销售占比逐年提升，国际知名

化妆品品牌也开始重视线上渠道的建设，并逐步加大了线上渠道的营销力度。相较于本土化

妆品品牌，国际知名化妆品品牌依托强势的品牌地位及强大的资金实力，在市场竞争中占据

一定优势。未来公司面临行业竞争加剧风险。 

 

销售平台相对集中的风险。报告期内，公司通过天猫（包括天猫超市）、唯品会、京东、微

信四 大平台实现的销售收入占其主营业务收入比重分别为 55.85%、67.01%、73.18% 和 

79.79%，占比逐年上升，上述平台对公司的影响较大。如果公司未来出现与 上述平台之间

的合作关系发生变化、平台流量下滑、平台销售政策及收费标准出 现调整等情况，将有可

能对公司在上述平台的业务开展产生不利影响。同时，若公司未能及时拓展其他具有竞争力

的平台，则上述情况将会对公司的经营业绩带 来不利影响。
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 
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