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[Table_Summary] 报告关键要素: 

公司是重点针对敏感肌、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。实控人为郭氏父子，多名高管及核心人员间接持股。   

投资要点: 

⚫ 皮肤学级护肤品行业高成长，贝泰妮旗下薇诺娜市占率第一。随着日

益严重的皮肤肌肤问题显现以及国人对皮肤护理意识的觉醒与加

强，我国皮肤学级护肤品市场高速发展，2019年市场规模达到 135.51

亿元， 2012-2019年 CAGR 为 20.32%，我们预计到 2025年该市场规

模将达到 464.7亿元。贝泰妮旗下“薇诺娜”品牌在 2019 年国内皮

肤学级护肤品市场中市占率达到 20.5%，位列第一。 

⚫ 竞争优势：深耕敏感肌护肤，重研发、差异化营销抢占客户心智。（1）

品牌：旗下的“薇诺娜”品牌定位于敏感肌肤人群，产品属性带来高

客户粘性（天猫旗舰店复购率为 30%）。（2）研发&管理：研发团队综

合素质强，研发费用率高于同业可比公司；创始人及多名高管团队出

身药企，经验丰富且在行业中名声响亮。（3）渠道&营销：除了利用

微博、抖音、小红书等平台营销外，还与皮肤科医生合作，强化医学

背书增进信任。 

⚫ 未来看点：多品牌发力，线下渠道增长空间可观。除主品牌“薇诺娜”

以外，公司还布局了多个子品牌协同发展，包括婴幼儿护理品牌

“WINONA Baby”、油痘肌品牌“痘痘康”、 高端皮肤修护品牌“Beauty 

Answers”、干皮护理专家“资润”。产品覆盖护肤、彩妆、医疗器械

等多个领域，还通过子公司开展医美业务。另外，公司在私域、线下

渠道开拓空间较大，未来通过这几大方面拓展，业务维持高增可期。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司依托强产品力与强渠道力，业务近年来快

速增，未来有望凭借主品牌与子品牌协同发力，以及在渠道方面继续

扩展，维持业绩高增。我们预计，公司 2020-2022 年 EPS 分别为

1.28/1.87/2.55元/股。考虑到公司的稀缺性及高成长性，给予公司

2021年 110-130倍 PE，对应目标价为 206-243元，对应市值为 873-

1029亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险因素：市场竞争加剧，新品牌、渠道拓展不达预期风险。 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,692  3,779  4,995  6,594  

  增长比率（%） 38.5% 40.4% 32.2% 32.0% 

净利润(百万元) 544  794  1,080  1,419  

   增长比率(%) 31.9% 46.0% 36.1% 31.4% 

每股收益(元) 1.28  1.87  2.55  3.35  

市盈率(倍) 36.9  25.3  18.6  14.1  

数据来源：Wind、万联证券研究所 

注：由于本报告发出时该公司尚未上市，股价选用发行价 47.33 元计算。 
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1、公司概况：重点针对敏感性肌肤，财务数据表现亮眼 

1.1 公司简介：以“薇诺娜”品牌为核心，提供针对敏感肌产品的企业 

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。公司全称为“云南贝泰妮生物科技集团股份有限公司”，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。 

公司围绕着已成功塑造的“薇诺娜”品牌，在此基础上不断衍生，积极拓展多层次

销售市场。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。其中，公司长期聚焦和深度打造的主要品牌“薇

诺娜”专注于敏感肌肤护理和修饰，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。另外还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。 

除化妆品外，公司还从事皮肤护理相关医疗器械产品的研发、生产及销售业务，相

关产品主要包括透明质酸修护生物膜、透明质酸修护贴敷料等，主要用于微创术后

屏障受损皮肤的保护和护理。 

图表 1：贝泰妮各品牌对应的主要产品 

品牌 品牌名称 品牌定位 主要产品 

 

薇诺娜 敏感肌肤护

理和修饰 

护肤品类：霜、护肤水、面膜、精

华、乳液等； 

彩妆类：隔离霜、BB 霜、卸妆水

等医疗器械类：透明质酸修护生物

膜、透明质酸修护贴敷料等 

 

WINONA 

Baby 

专业婴幼儿

护理 

霜 

 

 

痘痘康 

 

痘痘肌肤护

理 

 

霜、面膜泥等 

 

Beauty 

Answers 

高端皮肤修

护 

护肤水、面膜、精华等 

 

资润 干燥性皮肤

护理 

护肤品类：霜 

医疗器械类：透明质酸修护生物膜 
 

资料来源：公司招股书、万联证券研究所整理 
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1.2 股权结构：郭氏父子为实控人，多名高管及核心人员持股 

公司实际控制人为GUO ZHENYU（郭振宇）先生和KEVIN GUO先生，多名高管间接持

股。GUO ZHENYU（郭振宇）先生和KEVIN GUO先生系父子关系，两人分别为加拿大国

籍与加拿大和美国双重国籍，两人通过诺娜科技和哈祈生合计控制公司57.8%的股

权，实际穿透持股比为30.7%。另外，红杉聚业、臻丽咨询、重楼投资分别持股25.4%、

10.4%、7.0%。其中，红杉聚业成立于2010年12月，从事对未上市企业的投资；臻丽

咨询成立于2012年8月，从事生物技术咨询、医药信息技术咨询，有公司董事董俊

姿、高邵阳及其配偶持股；重楼投资成立于2015年9月，从事项目投资及对所投资的

项目进行管理，有公司董事、监事、顾问、前员工等持股。 

公司拥有10家控股子公司和1家分公司，其中，上海贝泰妮主要负责对大型 B2C 客

户、淘内客户等线上渠道客户的销售；贝泰妮销售主要负责公司线下销售业务（除

四川、湖北、海南等地区外；上海际研为公司提供技术支持；武汉贝泰妮主要负责

公司湖北、海南地区线下销售业务；四川贝泰妮主要负责公司四川地区线下销售业

务；上海逑美负责天猫店铺薇诺娜逑美专卖店的运营；昆明逑美负责公司旗下逑美

app的运营；云妆生物除持有昆明薇诺娜股权外，未开展其他业务；昆明薇诺娜主要

为公司开展医疗美容业务；供应链公司为公司提供仓储及物流运输服务。 

图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司招股书、万联证券研究所整理 
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图表 3：公司董事、监事及其他核心人员间接持股情况 

姓名  职务 间接持股比例 

郭振宇及其子 Kevin Guo  董事长、总经理  30.71% 

董俊姿  董事、副总经理  6.28% 

高绍阳及其配偶孟洋  董事、副总经理  6.09% 

马骁  董事、副总经理  1.66% 

王龙  财务总监、董事会秘书  0.04% 

周薇  董事 0.04% 

余仕汝  监事会主席  0.51% 

李磊  监事  0.51% 

杨祖荣  职工代表监事  0.07% 

王飞飞  研发总监、其他核心人员 1.08% 
 

资料来源：公司招股书、万联证券研究所整理 

 

1.3 发展历程：从薇诺娜项目到贝泰妮股份的进阶 

“薇诺娜”项目阶段（2004-2010）：薇诺娜在贝泰妮有限成立之前已经面市，是在

滇虹药业联合昆明植物研究所和昆明医科大学等国内知名研究机构孵化的项目。滇

虹药业于1993年注册成立，其代表品牌为“康王”，其注册商标于2006年1月被认定

为“中国驰名商标”。贝泰妮公司董事长、总裁郭振宇曾于2003.01至2014.10担任滇

虹药业集团股份有限公司董事长、总裁。滇虹药业于2014年被拜耳收购后，郭振宇

担任贝泰妮有限董事长、总经理，并于2019年3月至今担任云南贝泰妮生物科技集

团股份有限公司董事长、总裁。 

贝泰妮有限阶段（2010-2019）：公司前身贝泰妮有限于2010年成立，由自然人戴开

煌、邓小玲、马汝愚于2010年5月13日出资设立。成立之初主要作为化妆品经销商从

事化妆品销售业务；自2012年起，公司开始独立运营自主品牌。2010年至2018年共

经历了5次增资与1次减资，公司股东由原来的三位自然人转变为诺娜科技（54.23%）、

红杉聚业（25.39%）、臻丽咨询（10.37%）、重楼投资（6.96%）和哈祈生（3.05%）。 

股份改造到上市准备阶段（2019至今）：5次增资后，2019年3月，公司整体变更为股

份公司，注册资本36,000万元，准备IPO。2020年6月贝泰妮已完成拟上市企业辅导

备案工作，2021年2月证监会审批同意公司在创业板上市，公司即将登陆A股。 
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图表 4：公司发展历程 

 

资料来源：公司招股书、公司公告、公司官网、万联证券研究所整理 

 

1.4 财务简介：公司业务处于快速增长期，毛利相比同业可比公司优势

明显 

公司业务处于快速增长期。2017年至2020年度，公司营业收入从7.98亿元上升至

26.92亿元，CAGR为50%，增速亮眼；归母净利润从1.54亿元提升至5.44亿元，CAGR

为52%。营收与归母净利润均保持50%以上的增速，成长性可观。 

图表5：公司历年营业收入及同比增速 图表6：公司历年归母净利润及同比增速 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

 

主营业务：公司主营业务包括化妆品与医疗机械，其中化妆品的主要品类护肤品占

比稳定，保持在85%左右。化妆品为公司的主要产品类型，包含护肤品与彩妆，另外

公司还有一部分医疗器械收入（透明质酸修护生物膜、透明质酸修护贴敷料等）。

2019年，护肤品、彩妆、医疗器械收入占主营收入比例分别为86.86%、3.29%、9.85%。 

按品牌分类，薇诺娜收入占绝大部分。“薇诺娜”品牌为公司主要品牌，2017至2019

年度，公司通过“薇诺娜”品牌实现的销售收入占主营业务收入的比重分别为99.68%、

99.85%、99.37%。按销售渠道及销售模式分类，公司以线上销售为主，2019年线上
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销售占比达到77%，主要包括线上自营和大型B2C平台分销，而线下销售主要通过商

业公司、直供客户以及区域经销商对外销售。按产品线下销售区域分类，西南区域

（20.56%）是占比最大的区域，与贝泰妮设立于云南、基于云南地理优势进行护肤

品研发密切相关，其次地区是华东区（10.26%）和华中区（9.01%）。 

图表7：化妆品的主要品类护肤品占比稳定 图表8：薇诺娜为公司主要品牌 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

 

图表9：公司线上收入占比逐年提升 图表10：2020H1公司线下销售区域收入比例 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

 

公司毛利率亮眼，相比同业可比公司优势明显，反映了公司产品的市场竞争力较强。

2017年度、2018 年度、2019年度公司毛利保持高水平且较为稳定，分别为81.28%、

81.16%和80.22%，相比同业可比公司如珀莱雅、御家汇等有较大优势，主要原因有：

①销售价格方面：公司产品的消费者粘性较高，积累较多忠实客户，因此公司的产

品零售价格相对较高；且公司线上自营渠道的销售额占公司主营业务收入的比例高

于同行业大部分公司，省去了中间环节，因此拉高了公司产品的平均售价；另外公

司选择了主要与商业公司、直供客户合作这种毛利更高的线下渠道。②产品成本方

面：A、公司主要品牌“薇诺娜”产品外包装的简约风格节约了包装材料成本；B、

公司产品容器大部分采用相同规格真空瓶型，可实现大规模空白瓶生产，分段印刷，

能实现集中采购，故公司的单位产品成本较低。 

期间费用率较高，管理费用逐步优化。2017至2019年度，公司处于快速成长期，公
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司期间费用发生额随着公司营业收入增长不断增加。因化妆品行业需要投入大量资

金用于宣传推广，报告期内，公司期间费用率分别为55.86%、54.08%和53.13%，期

间费用率较高。管理费用则逐步优化，分别为10.92%、9.94%、7.04%，原因系随着

公司规模的扩大，规模效应逐渐显现，公司的管理费用率逐年下降。 

图表11：公司毛利相比同业可比公司优势明显 图表12：公司期间费用率情况 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

注：上海家化数据选自其美容护肤产品部分 

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

分产品毛利：化妆品毛利率略低于医疗机械毛利率。公司化妆品毛利率维持在80%

左右且逐年略微下滑，医疗机械毛利率维持在87%左右。2019年度，化妆品的毛利率

为79.37%，较2018年度下降1.47个pct，主要原因是：①公司加大了线上自营平台

等渠道的促销力度，部分产品的销售价格下降，从而导致护肤品的毛利率略有下降；

②公司与大型B2C平台客户（主要为唯品会、京东、天猫超市）的合作进一步加强，

对大型 B2C平台客户的销售占比提高，而通过大型 B2C平台进行销售的毛利率低于

其他渠道，从而拉低了护肤品的整体毛利率。而公司的化妆品毛利率略低于医疗机

械毛利率，主要原因是医疗器械产品主要包括透明质酸修护生物膜、透明质酸修护

贴敷料等，其定位区别于化妆品，公司自主定价能力较强，因此，产品定价普遍较

高；同时根据公司的营销策略，医疗器械类产品各渠道全年很少参与促销活动，从

而使得其毛利率高于护肤品、彩妆。 

分销售方式毛利：线上销售毛利率略低于线下销售毛利率。公司线上销售毛利率维

持在79%左右，线下销售毛利率维持在86%左右。线上销售模式中，主要是因为公司

增加了线上自营、线上经销商分销的促销力度，导致部分产品销售价格下降，以及

大型B2C平台需要保持一定的利润空间，因此，该渠道的毛利率低于线下销售渠道。 

图表13：公司分产品毛利 图表14：公司分销售方式毛利 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 
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盈利能力：归母净利润稳步增长。公司2017年度到2019年度归母净利润呈现稳步增

长趋势，分别为1.54亿元、2.61亿元、4.12亿元，近两年净利润增速为70%和58%，

相比于同业可比公司，增速处于行业较高水平，有后来居上之势。 

图表 15：公司净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

2、行业分析：皮肤学级护肤品行业高成长，薇诺娜市占率第

一 

2.1 化妆品行业整体快速上升，增长空间广阔 

化妆品行业未来发展具有巨大的市场空间，整体进入爆发期：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，同比

增长13.84%，增速为近五年来最高。预计到2020年将突破5000亿元大关，2014年-

2019年的年均复合增长率达到9.9%。纵观世界，2019年化妆品市场前五大规模的国

家是美国、中国、日本、巴西和德国，中国位列全球第二，并且在体量如此庞大的

情况下，2014-2019年的CAGR依然高达9.92%，远超其他规模靠前的国家。 

图表 16：2014-2024年中国化妆品市场规模及增速情况和预测 

 

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 
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对标世界主要国家人均化妆品消费水平，中国市场有 6倍增长空间。根据

Euromonitor和联合国贸易发展协会的数据，2019年中国人均化妆品消费金额仅为

49.56美元/人，远低于世界主要国家人均化妆品消费水平。我们认为，假设以美国、

日本、韩国、英国等主要国家的人均化妆品消费金额作为天花板，未来随着城镇化

推进和消费升级，我国化妆品市场至少还有6倍左右的增长空间。 

图表17：2014-2024年全球化妆品市场规模前五大国家

增速情况及预测 

图表18：2014-2019年世界主要国家人均化妆品消费金

额（美元/人）  

  

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

 

分品类：护肤类市场规模大，彩妆类增速高。化妆品按品类可分为护肤、护发、彩

妆、口腔护理、沐浴、防晒、香水等。其中，市场规模最大的是护肤品类。2019年，

中国护肤类市场规模为2444.14亿元，占化妆品市场规模的51.16%。作为化妆品行业

中规模最大的子行业，我国护肤品市场规模在2024 年将达到4,402亿元，2019年至

2024年年均复合增长率约12.5%（考虑通货膨胀因素）。 

图表19：2014-2024年中国化妆品市场分品类规模情况

及预测（十亿元） 

图表20：2015-2024年中国化妆品市场分品类规模增

速情况及预测 

  

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 
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2.2 皮肤学级护肤品行业高成长，国货快速崛起 

2012年至2019年皮肤学级护肤品市场年复合增速为20.32%。根据Euromonitor的分

类，皮肤学级护肤品指采用温和科学的配方，强调产品安全性和专业性，适用于肌

肤敏感等问题的肌肤护理产品。2019年皮肤学级护肤品的市场规模为135.51亿元，

同比增速达到32%，2012年至2019年CAGR为20.32%。 

图表 21：皮肤学级护肤品市场规模及增速 

 

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

 

分别按照皮肤学级护肤市场占整体护肤市场比例、皮肤学级护肤市场占整体化妆品

市场比例两个口径计算渗透率：2019年渗透率分别为5.54%和2.84%，仍处于较低水

平，行业增长空间广阔。首先，2014-2019年，两种口径下计算得出的我国皮肤学级

护肤品渗透率均呈现明显的增长趋势，分别从1.6%/3.16%增长至2.84%/5.54%。此外，

与其他国家相比，两种计算口径下我国皮肤学级护肤品渗透率依旧低于全球的

2.88%/10.28%，按皮肤学级护肤占护肤市场的比例计算，西欧/美国/日本/韩国的渗

透率分别为22.92%/14.71%/4.42%/4.19%；按皮肤学级护肤占整体化妆品市场的比

例来计算，西欧/美国/日本/韩国的渗透率分别为5.20%/3.34%/2.04%/1.99%。 

图表 22：近年来我国皮肤学级护肤品在整体化妆品与护肤品行业的渗透率提升 

 

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 
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图表23：2019年国内外皮肤学级护肤占整体护肤市

场的比例 

图表24：2019年国内外皮肤学级护肤占化妆品市

场的比例 

  

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

究其原因，主要是敏感肌人群比重大，近年来国人越来越重视敏感肌护肤。根据2017

年在《中国皮肤性病学杂志》上发布的《中国敏感性皮肤诊治专家共识》，敏感性皮

肤已逐渐成为人们肌肤状态的普遍性问题，其中欧洲约为25.4%-89.9%，澳洲约为

50%。女性发病率常高于男性，其中美洲女性的敏感肌发生率为22.3%-50.9%，亚洲

女性为40%-55.98%，而我国女性也已经达到约36.1%，即大致超过1/3的女性都可能

是敏感肌状态。另外，根据艾瑞咨询的数据，2019年我国处于敏感肌的女性群体中，

占比最高的为轻度敏感群体，占比约为43%，依次是弱度敏感/中度敏感/重度敏感，

占比分别为24.7%/23.2%/9.2%。敏感肌群体数量之多也让不少人开始重视起敏感肌

护肤，截至2021年3月，“敏感肌”在小红书平台护肤话题笔记数量约为158万篇，排

名前2，仅次于“美白”的话题，人们对“敏感肌”的关注度颇高。 

图表25：不同程度敏感肌常见表现 

常见表现 弱度敏感 轻度敏感 中度敏感 重度敏感 

瘙痒 √ √ √ √ 

刺痛 √ √ √ √ 

泛红 × √ √ √ 

红肿 × × √ √ 

发炎 × × × √ 
 

资料来源：艾瑞咨询、万联证券研究所整理 

 

图表26：2019年我国敏感肌女性群体不同程度占比 图表27：2021年3月小红书护肤话题笔记数量（万篇） 

  

资料来源：艾瑞咨询、万联证券研究所整理 资料来源：小红书、艾瑞咨询、万联证券研究所整理 
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电商新经济推动市场格局革新与年轻群体护肤意识的提升加持下，国产品牌借势快

速发展。从护肤品消费者年龄分布来看，20-29岁和30-39岁的消费者对应的人群是

“80后、90后”，分别占了化妆品消费者总人数的35%和28%，是化妆品消费的主力，

该群人的化妆时间相比“00后”更长，且拥有更刚性的护肤需求与更稳定的护肤意

识。此外，国产护肤品牌的商家还在营销手段上贴合年轻人的口味，如在小红书上

“种草”、请网红在抖音和淘宝上做直播带货、跨界联名搞话题等等。随着微信、小

红书、抖音等新式营销方式的流行以及对护肤意识的宣传，大量国产护肤品牌的顺

势脱颖而出。  

图表 28：2019年敏感肌人群年龄分布 

 

资料来源：艾瑞咨询、万联证券研究所整理 

综合以上分析，我们对皮肤学级市场规模进行了预测：2025年将达到464.7亿元。

预测方法如下： 

方法一：（1）首先获取2015年至2019年的人口总数及女性人口总数，我们结合2015-

2019年人口的年均复合增长率预测2020-2025年人口总数及女性人数变化。（2）根

据《中国敏感性皮肤诊治专家共识》中提出，我国敏感肌女性占比大约有36.1%，

则可得到敏感肌女性群体规模计算公式：敏感肌女性群体人数=总人口*敏感肌

女性占比。（3）根据女神之泪（Goddess Tears）的调研，在敏感肌群体中，女

性与男性的性别比约为3：1，由此可得出敏感肌男性群体规模。（4）将敏感肌女

性与男性群体数量加总得到敏感肌人群，我们预计该群体在2025年将会扩大至3.4

亿人。（5）由于2018年和2019年的敏感肌市场规模和敏感肌群体数量均能确定，则

可以得出敏感肌人均花费计算公式：人均花费=敏感肌市场规模/敏感肌群体数量。

随着敏感肌产品国产品牌的日渐兴起以及群体护肤意识的增强，我们预测敏感肌市

场人均花费将按照一定的增速逐年增加，并在2025年达到157.4元。（6）最后按照皮

肤学级护肤品市场规模=人均花费*敏感肌人群数量，得到2020年-2025年皮肤学级

护肤品市场规模的预测值，预计2025年该市场规模将达到529.8亿元。 

方法二：（1）我们先预测未来五年的人口增长趋势，预测方法与方法一相同。（2）

根据euromonitor的数据，获取2015-2019年中国皮肤学级护肤品的人均消费数据，

计算得出2015年-2019年我国人均消费的CAGR为22.55%，由于《专家共识》中提出，

敏感肌群体规模在未来将会进一步扩大，再加上人们对问题性肌肤重视程度日益加

深，我们推测未来五年皮肤学级护肤品市场人均花费将会保持在20%左右的年均复

合增速稳定增长。（3）最后按照皮肤学级市场规模=人均花费*敏感肌人群数量，对

得到2020年-2025年皮肤学级护肤品市场规模预测值，预计2025年该市场规模将达
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到399.7亿元。 

我们对以上两种方法计算得出的结果取算术平均值，最终我们得出2025年中国皮肤

学级护肤品市场规模将会达到464.7亿元的预测结果。 

图表 29：我国皮肤学级护肤品市场规模预测 

方法一 

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

人口及预测（亿人） 13.9  14.0  14.1  14.1  14.2  14.2  14.2  14.3  

女性（亿人） 6.8  6.9  6.9  6.9  6.9  7.0  7.0  7.0  

敏感肌女性（亿人） 2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  

敏感肌男性（亿人） 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

敏感肌人群（亿人） 3.3  3.3  3.3  3.3  3.3  3.3  3.4  3.4  

人均花费（元） 31.3  41.4  53.8  68.8  86.7  107.5  131.2  157.4  

人均花费增长率预测（%）  32.3% 30.0% 28.0% 26.0% 24.0% 22.0% 20.0% 

皮肤学级护肤品市场规模（亿元） 102.7  136.4  178.2  229.0  289.4  359.9  440.3  529.8  

 

方法二 

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

人口及预测 

（亿人） 
13.7 13.8 13.9 13.9  14.0  14.1  14.1  14.2  14.2  14.2  14.3  

人均花费（元） 4.3 5.0 6.1 7.4 9.7 11.6  14.0  16.8  20.1  23.7  28.0  

人均花费增长率

预测（%） CAGR:22.55% CAGR:20% CAGR:18% 

皮肤学级护肤品

市场规模 

（亿元） 

59.0  68.9  84.6  103.1  135.6  163.5  197.1  237.2  285.4  337.7  399.7   

 

两种方法取平均： 

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

皮肤学级护肤品市场规模（亿元） 102.9  136.0  170.9  213.1  263.3  322.6  389.0  464.7  

同比增长（%） - 32.2% 25.6% 24.7% 23.6% 22.5% 20.6% 19.5% 
 

资料来源：世界银行、Euromonitor、《中国敏感性皮肤诊治专家共识》、公开资料整理、万联证券研究所整

理 

竞争格局：在皮肤学级护肤品市场中，贝泰妮在国内的竞争标的主要包括上海家化，

国外的对标有欧莱雅、皮尔法伯、贝德玛、花王等。在2014年，法国皮尔法伯与法

国欧莱雅占据了皮肤学级护肤品市场半壁江山，CR2高达63.5%，但随着我国电商经

济与人们护肤意识的崛起，国产护肤品牌也迎来了发展的良机。2014年至2019年，

贝泰妮的市占率从3.1%上升至20.5%，实现CAGR为45.91%的高速增长，并于2019年成

功超越法国皮尔法伯与法国欧莱雅成为皮肤学级护肤品市场的“两强”，在2019年

国内皮肤学级护肤品市场中排名第2。市场上的本土公司还有上海家化以及比度克，

2019年这两家公司的市占率分别为2.8%及4.0%。我国皮肤学级护肤品市场集中程度

较高，CR3/CR5分别为59.2%/74.4%。 

贝泰妮旗下“薇诺娜”品牌在2019年国内皮肤学级护肤品市场首屈一指,树立了标

杆地位。贝泰妮旗下品牌“薇诺娜”表现出色，主要竞争标的为：薇姿、雅漾、理

肤泉等。在众多外资品牌的竞争环境下，薇诺娜通过重点针对中国人肤质提供温和
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专业的皮肤护理产品来实现品牌的快速崛起，凭借“薇诺娜舒敏保湿特护霜”、“薇

诺娜舒敏保湿润肤水”、“薇诺娜舒敏保湿修护精华液”等多款敏感肌肤护理产品树

立了“敏感肌护肤”的标杆地位。根据Euromonitor（LBN Brand Shares）的统计，

2011年至2019年，薇诺娜的市占率呈现高速增长的趋势，2017年至2018年薇诺娜在

国内皮肤学级护肤品市场市占率排名均为第2，2019年度排名取代雅漾跃升为第1，

市占率约为20.5%，排名前5的其他品牌包括雅漾、理肤泉、贝德玛、薇姿等知名化

妆品品牌。此外，我国其他两个国产品牌比度克、玉泽在2019年的市占率则为4.8%

和2.0%，排名分别为第10/13名。 

图表30：2019年市占率前五名的皮肤学级护肤品企业及

历年市占率对比 

图表31：薇诺娜在2019年国内皮肤学级护肤品市场

排名第1 

  

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

 

图表 32：2011年-2019年我国皮肤学级护肤品品牌市占率（%） 

品牌名 图片 所属国 所属公司 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

薇诺娜 

 

中国 
昆明贝泰妮生物科

技有限公司 
1.2 1.6 2.1 3.1 6.8 10.3 13.1 17.0 20.5 

雅漾 法国 
Pierre Fabre SA, 

Laboratoires 
28.3 29.3 28.9 29.8 27.8 25.3 22.3 18.2 14.5 

理肤泉 

 

法国 L'Oréal Groupe 12.0 12.0 12.5 12.4 13.1 13.0 12.5 12.2 12.5 

贝德玛 法国 NAOS SAS 0.3 0.5 0.8 2.0 3.6 6.8 9.3 9.4 8.9 

薇姿 法国 L'Oréal Groupe 28.0 25.1 23.9 21.3 16.7 13.3 10.6 9.1 7.1 

芙丽芳

丝 
日本 Kao Corp 6.9 6.8 6.3 5.9 5.6 5.3 5.9 6.4 6.3 

怡思丁 

 

西班牙 ISDIN SA - - - - 1.0 1.3 1.9 3.0 5.2 

修丽可 

 

美国 L'Oréal Groupe - - - - - 1.2 1.4 2.3 4.6 

艾惟诺 美国 
Johnson & Johnson 

Inc 
- - - - - 0.8 1.7 3.1 4.2 
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比度克 

 

中国 
湖北比度克生物科

技有限公司 
2.3 4.3 5.4 6.3 7.0 5.3 5.3 4.9 4.0 

施巴 

 

德国 
Sebapharma GmbH 

& Co KG 
9.5 9.6 9.8 8.6 6.7 6.1 5.3 4.7 3.8 

丝塔芙 

 

法国 Galderma SA 2.3 3.5 6.1 - - - - - 3.1 

玉泽 

 

中国 
上海家化联合股

份有限公司 
0.7 0.8 1.0 1.3 1.6 2.2 2.5 2.8 2.8 

欧缇丽 

 

法国 Caudalie Sarl 0.7 0.9 1.2 1.6 1.7 2.0 2.3 2.0 1.7 

妙思乐 
 

法国 

Expanscience 

SA, 

Laboratoires 

0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

欧树 

 

法国 
Laboratoire 

Nuxe SAS 
7.4 5.4 1.7 0.1 0.0 - - 0.1 0.1 

 

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

 

3、竞争优势：深耕敏感肌护肤，重研发、差异化营销抢占客

户心智 

3.1 品牌优势：专注扎根带来高复购率，薇诺娜品牌屡货大奖 

旗下的“薇诺娜”品牌定位于敏感肌肤人群，产品属性带来高客户粘性。在化妆品

行业激烈的竞争环境下，公司结合自身优势选择了差异化的敏感肌护肤赛道，参与

市场竞争，避免产品的同质化。薇诺娜拥有12个产品系列，其中6个明星系列中，舒

敏保湿特护系列最为畅销，专注于敏感肌肤人群有利于提高客户粘性，为公司带来

稳定客源。在2019年度薇诺娜官方旗舰店（天猫）的复购率为31%，薇诺娜官方旗舰

店（京东）复购率为33%，另外薇诺娜专柜服务平台、薇诺娜网上商城、薇诺娜贝泰

妮专卖店复购率分别达到53%、41%、18%。 

图表33：贝泰妮旗下品牌及可比药妆品牌情况 

公司 品牌 品类 定位/理念 明星单品 价格（元） 

贝泰妮 

薇诺娜 护肤 舒缓敏感 舒敏保湿特护霜 39-498 

WINONA Baby 婴儿 婴幼儿护理 霜 - 

痘痘康 护肤 痘痘肌肤护理 霜、面膜泥等 8-368 

Beauty Answers 护肤 高端皮肤修护 护肤水、面膜、精华等 - 

资润 护肤 干燥性皮肤护理 霜、透明质酸修护生物膜 - 

上海家化 玉泽 护肤 舒缓敏感 修护系列 50-200 

欧莱雅 
薇姿 护肤 舒缓敏感 温泉水 40-445 

理肤泉 护肤 舒缓敏感 喷雾、乳液、精华 75-350 

皮尔法伯 雅漾 护肤 舒缓敏感 喷雾 129-298 
 

资料来源：公司官网、淘宝网、天猫旗舰店、小红书、万联证券研究所整理 
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图表 34：薇诺娜主要产品系列 

系列名称 产品单价（元） 主打产品 图片 

舒敏保湿系列* 68-298 舒敏保湿特护霜 

 
极润保湿系列* 94-298 极润保湿柔肤水/面膜 

 

透明质酸系列*  59.9-248 透明质酸修护生物膜 

 

清透防晒系列* 159-218 清透防晒乳 

 
净痘清颜系列* 68-218 清痘修复精华液 

 

柔润保湿系列* 78-198 柔润保湿霜 

 

舒缓控油系列 158-198 舒缓控油洁面泡沫 

 

美白保湿系列 54-454 熊果苷透白保湿面膜 

 

舒敏修红系列 68-268 舒敏保湿修红霜 

 

柔彩幻颜系列 39-238 柔彩幻颜隔离霜 

 
紧致系列 59.9-498 紧致眼霜 

 

玻尿酸系列 198-496 玻尿酸多效修护精华液 

 
 

资料来源：公司招股书、公司官网、万联证券研究所整理 

注：标“*”的为明星系列 

在口碑、荣誉奖项层面，薇诺娜已取得了实质性进展。截至2020年8月，薇诺娜小红

书笔记数量达到5万+，超越国内同样以生产敏感肌修护功能性护肤品为主的玉泽，

微博粉丝数与主要可比产品如玉泽、理肤泉等的微博粉丝数对比有明显优势。薇诺

娜品牌更是在2018年-2020年连续三年获得“天猫金妆奖”、2018年获颁风尚大赏“最

受欢迎国货品牌”等等。 

图表 35：薇诺娜品牌近几年所获荣誉奖项 

时间 授予对象 奖项 

2018-2020 年 “薇诺娜”品牌 天猫金妆奖 

2020 年 “薇诺娜”品牌清透防晒乳产品 会员臻享品牌 

2019 年 “薇诺娜”品牌 年度数据营销品牌 

2019 年 “薇诺娜”品牌 年度新零售引领品牌 

2019 年 “薇诺娜”品牌舒敏保湿特护霜产品 年度乳液面霜 

2019 年 “薇诺娜”品牌马齿苋舒缓保湿喷雾产品 年度 C2B 创新单品 

2019 年 “薇诺娜”品牌 敏感肌护理品类第一名 

2019 年 “薇诺娜”品牌 中国化妆品电商品牌 100 强 
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2018 年 “薇诺娜”品牌 2018 年中国化妆品 G20 品牌 

2017 年 “薇诺娜”品牌 2017 年中国化妆品 G20 公司 

2017 年 “薇诺娜”品牌舒敏保湿特护霜产品 云南品牌产品 

2017 年 “薇诺娜”柔润保湿霜产品 云南品牌产品 

2017 年 “薇诺娜”品牌透明质酸修护生物膜产品 云南品牌产品 

2019 年 “薇诺娜”舒敏保湿润肤水产品 护肤类敏感肌化妆水大奖 

2019 年 “薇诺娜”舒敏保湿修护精华液产品 年度舒敏精华液大奖 

2019 年 “薇诺娜”品牌 年度国货之光 

2018 年 “薇诺娜”品牌 2018 年度云南匠心品牌 

2017 年 ”薇诺娜“品牌 亚洲（行业）十大创新力品牌 

2018 年 “薇诺娜”极润保湿乳液产品 2018 年度最佳乳液（高效类）乳液人气奖 

2018 年 “薇诺娜”舒敏保湿特护霜产品 2018 年度最佳面霜（保湿类）面霜人气奖 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

 

3.2 研发&管理优势：注重研发，高管多位出身于药企 

立足云南植物提取技术，公司具备自主提取植物提取物的技术实力和产业化生产能

力。云南拥有独特的地理优势，有“植物王国”、“药材之乡”的美誉，集合了热带、

亚热带、温带甚至寒带的几乎所有植物品种，有274科、2076属、约17000种不同的

植物，是名副其实的植物宝库。截至2019年末，公司拥有境内有效专利41项，11项

核心技术，其中3项技术涉及的植物包括马齿苋、青刺果、滇重楼。青刺果是中国云

南特产植物果实,它主要生长在海拔2300米以上的高寒地带，滇重楼主要分布在云

南全范围。经过多年投入，公司已在利用高原特色植物提取物有效成分制备方面具

有较强的技术优势，已充分具备自主提取植物提取物的技术实力和产业化生产能力。 

图表 36：公司拥有 11项核心技术 

技术名称 具体描述 图例 

马齿苋提取物制备方法以

及含马齿苋提取物的功效

性护肤品的产业化制备方

法 

马齿苋提取物通过脱色树脂水洗脱的方法提取；该技术

采用特殊制备工艺，使产品具有良好的舒缓效果，产品

质地温和、安全性好、无毒副反应、无过敏反应，对皮

肤屏障恢复有辅助作用，该专利获云南省专利奖一等

奖。  

青刺果提取物制备方法

以及含有青刺果油的功

效性护肤品的产业化制

备方法 

将特征峰的出峰顺序和相对含量确认为青刺果油的指

纹图谱特征，作为青刺果油的质控指标。成熟青刺果去

果实后经干燥即得青刺果仁，青刺果仁通过萃取得到

青刺果油，脱脂后的青刺果仁通过进一步的分离纯化

制备得到总黄酮含量高达 50%以上的青刺果仁总黄酮

提取物。 

 

滇重楼提取物的产业化

制备方法 

通过超声提取工艺及高效液相色谱法比较胶质和粉质

重楼总皂苷及其皂苷单体的含量差异；以总皂苷得率

为指标，正交试验优化重楼总皂苷的超声提取工艺后，

按照优选的工艺对重楼提取物进行以抑菌活性为导向

的活性成分筛选，通过大孔吸附树脂法分离其活性成

分；采用高氯酸显色法对重楼总皂苷含量进行测定，确

保植物活性成分批次间稳定性，通过上述技术能够大

幅提升重楼提取物得率。 

 



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|商业贸易     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 20 页 共 33 页 

 

其他 8项技术 
等渗制剂技术、脂质体包裹技术、液体制剂雾化技术、

皮肤屏障修复制剂及其制备方法、含页岩油的复合祛

痘制剂及其制备方法、油包水技术及其制备方法、高含

量维生素 CE 稳定体系复合制剂及其制备方法、体外

/体内产品评估技术 

- 

 

资料来源：公司招股书、百度百科、人民网、万联证券研究所整理 

公司研发费用率相比同业可比公司高，且公司应用自主研发的核心技术实现的销售

收入占主营业务收入的比例均达到95%以上。经过多年的研发投入，公司已在植物

基础研究、现代配方技术等方面处于国内领先地位，特别是在利用高原特色植物提

取物有效成分制备和生产敏感肌肤护理产品方面具有较强的技术优势，并形成了一

系列自主研发的核心技术。公司2019年研发费用率为2.78%，高于同行珀莱雅

（2.39%）、丸美股份（2.30%）、上海家化（2.27%）、御家汇（1.82%）。 

图表 37：公司研发费用率相比同业可比公司更高 

  

资料来源：公司招股书、Wind、万联证券研究所整理 

研发人员占比高、背景强，获得过多项荣誉。公司拥有一支以中青年为主，经验丰

富的人才队伍，为新产品研发及产品升级奠定良好基础。公司目前的研发团队汇集

了药物制剂、药物分析、中药学、生物制药、药理学、生物工程、高分子化学、精

细化工、设计等不同学科的各类专业人才。2019年，公司被云南省人力资源和社会

保障厅批准为省级博士后科研工作站，并先后获得云南省科学技术进步一等奖、云

南省创新团队一等奖等多个荣誉。 

图表38：公司研发团队人员比例 图表39：公司研究团队学历分布（个） 

  

资料来源：公司招股书、万联证券研究所整理 资料来源：公司招股书、万联证券研究所整理 
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创始人出身医学教授，兼具学者、企业家的多重角色，经验丰富且在行业中名声响

亮。薇诺娜品牌创始人郭振宇为美国乔治华盛顿大学终身教授，也是改革开放后首

批回国创业的美国终身教授，曾于2010年9月经世界自我药疗产业协会（WSMI）理事

会选为WSMI主席，成为首位担任这一世界性NGO主席的华人，充分体现了郭振宇博

士在世界OTC产业与自我医疗产业的崇高声望。郭振宇也曾担任中国非处方药物协

会会长，并主导发起了国际自我保健日。在创立薇诺娜品牌之前，郭振宇也曾担任

滇虹药业董事长、总裁，也打造了中国皮肤科知名品牌“康王”，在医药行业已有丰

富的经验与战绩。 

公司的管理层多出身于滇虹药业，大部分都有化学、药物学背景。具有医学背景与

企业管理经验的管理团队会更有助于贝泰妮做大做强，例如在营销层面上，公司品

牌“薇诺娜”的商业模式是以学术推广、医生的专业推荐为基础，行成口碑，并且

在药店和电商上行成互补的销售渠道，这一渠道的形成与创始人的医学背景、学术

背景密不可分。  

图表 40：公司高管履历情况 

姓名 职称 履历 

郭振宇 董事长/总经理 

1986.9-1988.7云南大学无线电系讲师 

1988.8-1989.8加拿大新布伦瑞克大学助教 

1995.7-1996.7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 

1996.9-2002.7美国乔治华盛顿大学工学院助理教授、副教授、终身教授 

2003.1-2014.11滇虹药业董事长、总裁 

2014.6-2016.12贝泰妮有限董事长 

2016.12-2019.12贝泰妮有限董事长兼总经理 

2019.3-至今贝泰妮公司董事长兼总经理 

董俊姿 董事/副总经理 

2005.3-2011.5滇红药业人事主管、人力资源部经理、人力资源总监、总裁办主

任 

2011.5-2012.10阳光城集团有限公司人力资源总经理 

2013.7-2014.6任贝泰妮有限副总经理 

2014.6-2019.2任贝泰妮有限董事、副总经理 

2019.3-至今任公司董事、副总经理 

高绍阳 董事/副总经理 

1999.7-2005.2任昆明滇虹药业有限公司技术员、部门经理 

2005.2-2008.8任上海康王日用化妆品有限公司副总经理 

2008.9-2012.8任滇虹药业项目总监 

2012.11-2014.6贝泰妮有限执行董事、总经理 

2014.6-2016.12贝泰妮有限董事、总经理 

2016.12-2017.12贝泰妮有限董事 

2018.10-2019.2任贝泰妮有限董事、副总经理 

2019.3 月-至今任公司董事、副总经理 

马骁 董事/副总经理 

2004.7-2010.6任滇虹药业研发主管、研发经理 

2010.6-2013年 1任上海滇虹副总经理、总经理 

2013.1 加入贝泰妮有限 

2013.7-2014.6任贝泰妮有限研发与供应链负责人 

2014.6-2017.12任贝泰妮有限研发与供应链负责人、监事 
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2017.12-2019.2任贝泰妮有限董事、副总经理 

2019.3 至今任公司董事、副总经理 

王龙 
财务总监/董事

会秘书 

2006.7-2011.3任江苏先声药业有限公司会计、财务经理、财务总经理助理 

2011.3-2014.1月任先声再康江苏药业有限公司财务总监 

2014.1-2016.11任亿腾医药（中国）有限公司高级财务总监 

2016.12-2018.10任贝泰妮有限财务总监 

2018.10-2019.2任贝泰妮有限财务总监、董事会秘书 

2019.3-至今任公司财务总监、董事会秘书 

周薇 
公司董事、项目

经理 

1982.1-1988.10任贵州科学院生物研究所办公室主任 

1988.10-1993.3任贵州大学植物保护系总支副书记、科研处副处长 

1993.3-1995.12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 

1995.12-1998.7任贵州大学校办产业总公司副总经理 

1998.7-2016.12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 

2016.12-2019.6任公司及公司前身项目经理 

2019.6-至今任公司董事、项目经理 
 

资料来源：公司招股书、万联证券研究所整理 

3.3 渠道&营销优势：与皮肤科医生合作强化医学背书，线上打造差异

化营销 

公司坚持以线上渠道为主导，线下渠道为基础的销售模式，采取“线上线下相结合”

的营销策略。公司打通线上线下渠道，实现了线上与线下的相互渗透、对消费群体

的深度覆盖。公司线上销售主要包括线上自营和线上分销，线下销售包括线下自营、

通过商业公司、直供客户以及区域经销商分销四种模式。公司线上发展尤为迅速，

2018年度、2019年度公司线上渠道销售收入增长分别为80.55%、68.26%，高于行业

可比公司，2019年度公司线上渠道销售收入占比达到75%以上。  

图表 41：公司销售渠道类型示意图 

 

资料来源：招股说明书、万联证券研究所整理 
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图表42：2019年各化妆品公司渠道结构 图表43：公司线上渠道销售收入增速高于行业可比公司 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 资料来源：各公司年报、万联证券研究所整理 

 

线上：差异化营销，营销团队多维度、多阵营。利用微博、抖音、小红书等平台携

手专业博主种草诠释品牌专业内涵是国内多数美妆护肤品牌常用的营销手段，薇诺

娜也如此，除了在近两三年来不断以开设快闪店、聘请代言人、进驻屈臣氏等形式

外，还采用了不同寻常的营销手段，例如在2020年7月的天猫超品日中开展了限时7

天的多维度的营销，除了聘请明星、KOL外，还增设了中国医师协会皮肤科医师分会

副会长李利等皮肤科医生，通过皮肤科专家与消费者答疑解惑，在解决消费者困惑

的同时提升客户信任度。此外还邀请了曾经参加过大型综艺节目《中餐厅》的国宴

主厨林述巍，现场揭秘云南植物愈敏力量，直播烹饪薇诺娜的重要产品成分——青

刺果油炒马齿苋，新颖有趣的同时也展现了产品成分的安全性。 

图表 44：可比公司营销对比 

品牌 品类 具体描述 图例 

Home Facial 

Pro 

公众号、

微博投放 

公众号投放：通过软文对用户进行教育，介绍

烟酰胺等成分的功效，同时投放约几百条 KOL

广告；微博投放：以一个故事作为切入点，然

后开始介绍产品，再加上大 V的亲身体验，最

后是切中粉丝要害的“优惠福利”。 

  

完美日记 
与 kol 合

作 

与快手超级品牌合作：快手为完美日记开设专

场，为众多用户提供独家"场景体验"；在微信

中统一用品牌 IP“小完子”命名，通过发红包

的方式添加用户，之后再邀请进群；日常通过

高质量美妆内容、秒杀、抽奖等活动持续运营，

而新款发布、用户调查同样在粉丝群中进行。  
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玉泽 

皮肤科医

生 、

kol(李佳

琦等） 

与华山医院合作，共同成立皮肤科学联合实验

室，旗下明星产品即将经过华山医院临床验证

后升级上市；与上海交大附属瑞金医院皮肤科

展开合作：双方历时 6 年，经过 1386 例临床

验证后才上市第一款产品“玉泽皮肤屏障修护

身体乳”；以“宝藏品牌”的姿态出现在李佳

琦直播间。 
  

花西子 

Kol 、 明

星、 

汉服品牌 

以古风作为营销点，与首个登上时装周的汉服

品牌三泽梦合作推出联名款汉服，与中国新锐

服装设计师杨露合作推出联名时装及定制手

包；古装明星张嘉倪等在孕期一直使用花西子

气垫 CC霜并在小红书上分享。    

薇诺娜 

皮肤科医

生、kol、

明星、厨

师 

在天猫超品日中开展了限时 7天的多维度的营

销，除了聘请明星、KOL 外，还增设了中国医

师协会皮肤科医师分会副会长李利等皮肤科

医生、曾经参加过大型综艺节目《中餐厅》的

国宴主厨林述巍，现场揭秘云南植物愈敏力

量；与昆明医科大学第一附属医院云南省皮肤病

医院、中国科学院昆明植物研究所协助贝泰妮进

行新产品的研究开发。 
 

 

资料来源：公司官网、公司公告、天猫旗舰店、新浪、智能都市秀、万联证券研究所整理 

 

线下：与皮肤科医院合作，将护肤品上升到药品的信任度，质量安全更保障。化妆

品需要直接接触皮肤表面，产品质量直接关系到消费者身体健康，若护肤品拥有医

学背书，则更能提升消费者的信任。公司与皮肤科医院有着长期合作关系，包括合

作研发项目、将产品应用到全国多家医院皮肤科的临床辅助治疗中、邀请皮肤科医

生在线诊断、与皮肤科医生向消费者传达护肤教育等。 

图表 45：薇诺娜医学背书方式 

薇诺娜 

课题研究与产品开发：昆明医科大学第一附属医院作为项目承担单位，牵头贝泰妮、云南白药集团股份有

限公司参与云南省重大科技专项计划，贝泰妮作为合作（参加）单位负责合作研发项目下独立子课题的研

究工作，包括：扩大“薇诺娜”品牌产品的生产能力、新产品的研究开发、创建天然药物筛选和活性成分定

向挖掘技术平台等。 

产品开发：与昆明医科大学第一附属医院云南省皮肤病医院、中国科学院昆明植物研究所协助贝泰妮进行

新产品的研究开发。 

举办医学论坛：薇诺娜研究院携五大行业协会、中国皮肤性病学杂志及 15 位皮肤界泰斗级专家于 2020 年

4 月 19 日在上海云发布首届“中国敏感性皮肤高峰论坛”，从功效、数据、学术三大维度权威解读“科学防

护，精准修护”敏感性皮肤。 

营销合作（微博答疑/消费者教育）：重庆医科大学附属第三医院皮肤科、北京大学第一医院、武汉大学人

民医院等医院皮肤科专家在微博定时直播、答疑；每年 5 月 25 日开展全民护肤日大型公益活动。 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 
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在产品外观方面，薇诺娜采用与医学“红十字”最相关的红色与白色作为主色调，

提升产品档次并再次强调医学背景。公司主要品牌“薇诺娜”定位专注敏感肌肤护

理，在包材方面较为独特，产品外包装风格较为简约，利用红色与白色结合，既强

调了医学背景，又避免大量过度包装，节约了包装材料成本，同时又不失鲜红靓丽

以吸引消费者；同时公司产品容器大部分采用相同规格真空瓶型，可实现大规模空

白瓶生产，分段印刷，能实现集中采购，减少了公司的单位产品成本。 

图表 46：薇诺娜产品外观强调医学背景 

 
 

资料来源：公司招股书、公司官网、天猫旗舰店、万联证券研究所整理 
 

4、未来看点：品牌品类齐驱并进，线上线下渠道共同拓展 

4.1 产品成长性：品牌矩阵丰富化，业务范围边际扩大化 

“薇诺娜”主品牌为核心，多个子品牌协同发展。公司在发展战略方面集中资源打

造“薇诺娜”主品牌针对敏感肌肤细分市场纵深化发展，该品牌旗下产品线涵盖护

肤品类、彩妆类、医疗器械类等几个大类，全面覆盖敏感肌消费者的多样化面部应

用需求。薇诺娜一直是公司主要收入来源，但2018年以来占比有所下降，公司布局

的其他子品牌如婴幼儿护理品牌“WINONA Baby”、油痘肌品牌“痘痘康”、 高端

皮肤修护品牌“Beauty Answers” 、 干皮护理专家“资润”正待启航，为公司未

来的发展拓宽市场空间，公司近三年将集中提升子品牌的市场地位、市占率。 

图表 47：以薇诺娜为核心的品牌矩阵 

 

资料来源：公司官网，万联证券研究所整理 
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➢ WINONA Baby: 

婴幼儿护肤品市场空间广阔，消费意识提升。随着时代的进步，父母对于婴幼儿的

健康关注渗透到皮肤护理层面，“千禧妈妈”的护肤观念和消费意识加强，随着国家

“二孩”等生育鼓励政策出台，婴幼儿护肤市场迎来了广阔发展空间。2019年婴幼

儿护肤品市场突破250亿元，2011年到2019年年均复合增长率达15%呈现高速发展态

势。以2018年为例，在婴儿护理产品子品类中婴儿护肤以53.5%的增速一马当先。 

图表48：婴幼儿护肤品市场规模及增速 图表49：2018年婴儿护理用品子品类增长率 

  

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 资料来源：母婴研究院、万联证券研究所整理 

产品成分安全、功效显著，实现阶段性分阶护理。婴幼儿皮肤屏障功能脆弱，极易

干燥失水，对外界的防御力差，且免疫系统尚未完善，所以易出现干燥、红痒和湿

痒等皮肤问题。WINONA Baby针对性推出舒润滋养霜，通过湿痒修护成分青刺果、马

齿苋和金盏花，修护湿痒，远离干燥,聚焦成分天然、安全两大核心关注问题。同时

品牌还为婴幼儿皮肤在不同阶段进行针对性护理，目前现有产品包含0-2岁产品线

特安养护洗发沐浴泡、特安养护身体乳、特安养护按摩油、特安养护手口湿巾和特

安养护婴儿柔湿巾、2-12岁产品线倍润防护洗发露、倍润防护沐浴乳和倍润防护润

唇膏、针对性护理线复合修护紫草膏、特安养护护臀霜和舒润滋养霜。 

➢ Beauty Answers: 

专注高端化定位，医美项目伴侣品牌。品牌从精准定位问题根源、精准活性物筛选、

精准配方调制三个维度和精华、喷雾、面膜三种产品类型入手，覆盖医美项目之后

的皮肤修护进程，为专业皮肤管理后的皮肤屏障受损、色素沉着、加速胶原再生等

提供解决方案。国内医疗美容市场在近年呈现出快速发展的趋势，自2012年起一直

保持着20%以上的增长速度,未来Beauty Answers市场空间广阔，并且能够凭借薇诺

娜的线下渠道优势加强市场竞争力。 

图表50：中国医美市场规模及增速 图表51：Beauty Answers 产品 

  

资料来源：Frost&Sullivan，万联证券研究所 资料来源：Beauty Answers官网，万联证券研究所 
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➢ 皮肤医疗美容： 

除功效性护肤品牌的培育外，公司还通过子公司积极布局皮肤类医美业务。公司通

过子公司昆明薇诺娜开展医疗美容业务，旗下的医美机构以科技为导向，具备“全

国独家：教育部创新团队领衔”、“全国典范：CDA全国公立医院皮肤美容主诊医师培

训基地”、“全国独创：LIDC皮肤再生疗法”、“5+1+X”一站式服务等独特优势，赢得

全国数万客户的优良口碑。 

图表 52：薇诺娜皮肤医疗美容中心 

 

资料来源：中国质检协会官网，万联证券研究所整理 

产品类型丰富，新产品线层出不穷未来可期。公司的主要产品类型包括水、乳、霜、

精华、面膜等护肤类产品，隔离霜、BB霜、卸妆水等彩妆类产品，透明质酸修护生

物膜、透明质酸修护贴敷料等医疗器械类产品。公司的防晒和精华新产品线作为扩

品类的新尝试在推出之后都拥有良好表现。目前在研的产品系列共有5种，囊括III

类医疗器械、皮肤屏障分型护理、彩妆系列、儿童系列以及泊缇诗系列，其中III类

医疗器械已经到达批文申报阶段。 

图表 53：公司在研产品系列 

项目名称 所处研发阶段 内容与目标 技术水平 预算经费（万元） 

III 类医疗器械开发 批文申报 

研究不同生物材料对皮肤创面的修复效

果，结合无菌制剂技术，开发多款 III 类

医疗器械产品 

国内先进 486.4 

彩妆系列产品开发 配方研发 

针对敏感肌肤人群对彩妆的需求，结合

现有技术，开发敏感肌肤人群能够适用

的彩妆产品 

国内先进 174.4 

儿童系列产品开发 配方研发 

针对婴幼儿肌肤特点及易发皮肤问题，

开发系列安全、温和、有效的产品，满

足市场需求 

国内先进 331.32 

皮肤屏障分型护理产品

开发 
配方研发 

将皮肤屏障受损进行分型，精准开发用

于护理不同屏障受损问题的产品 
国内先进 179.27 

泊缇诗系列产品开发 配方验证 
针对不同渠道消费者的诉求，利用新成

分，新技术，开发全新品牌产品 
国内先进 409.76 

 

资料来源：公司招股说明书，万联证券研究所整理 
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4.2 渠道拓宽：线上线下渠道相辅相成，共同促进营收持续增长 

未来，公司将继续巩固在线上渠道和线下渠道的既有优势，进一步完善“线上线下

相结合”的营销策略。公司将加大对于优势电商平台的合作力度，做到全网营销，

加大薇诺娜专柜服务平台的建设，强化新零售营销。拓展连锁药店以增加线下产品

的市场覆盖率。此外，公司未来计划逐步拓展东南亚海外市场，促进国际合作。 

线上渠道：公司将加大对于优势电商平台的合作力度，预计线上各渠道将保持高速

增长。公司线上渠道的高速增长得益于公司很早便开始积极布局电商渠道：2011年

在天猫平台开设了薇诺娜官方旗舰店，2012年成立了电商事业部。目前，公司在天

猫、微信、京东、小红书、考拉海购、蘑菇街等平台均设立了线上自营店，也与唯

品会、京东、天猫超市等大型B2C平台签署了购销协议。公司计划未来继续加大对于

优势电商平台的合作力度，线上自营渠道未来将持续发力，带来较高增长。部分地

区市场仍处于市场培育期，市场增长潜力巨大。2017-2019年，薇诺娜天猫旗舰店各

地区销售金额均保持高速增长，但各地区分布尚且不均，集中度较高，华东地区占

比35%，远高于其他地区。可推测在某些地区薇诺娜的市场还不够成熟，正处于高速

成长阶段。随着公司品牌知名度的迅速提升以及各电商平台合作力度的加大，销售

额较落后地区的市场增长潜力巨大。 

图表54：2019年天猫旗舰店销售地域分布 图表55：薇诺娜天猫旗舰店与薇诺娜专柜服务平台

客单价对比 

  

资料来源：招股说明书、万联证券研究所整理 资料来源：招股说明书、万联证券研究所整理 

实施全网营销战略。继续凭借天猫、京东等头部B2C电商平台的影响力和流量优势，

结合营销推广渠道多元化发展为线上自营引流，产生流量聚集效应，提高客户粘性，

树立品牌形象。公司将不断强化新媒体营销布局，以目标消费群体的内容偏好为基

础，通过强互动的IP内容化营销方式，提升消费者对公司品牌和产品的体验与认知

程度，为线上自营店铺引流，提高消费者粘性。并在后续通过社交裂变为公司带来

更多低成本的客户流量。例如通过知乎、小红书等垂直领域的内容平台，直接面向

对皮肤护理专业性、安全性要求较高的人群，通过开展专业化的产品教育，形成内

容沉淀，树立专业的品牌形象。 

公司计划继续加大投入建设薇诺娜专柜服务平台，为公司销量增长提供动力。为应

对主流平台获客费用率的上涨，公司将线上线下的自营模式相结合，自主搭建了私

域流量平台——“薇诺娜专柜服务平台”。专柜服务平台的客单价远高于天猫官方

旗舰店的客单价，复购率高，客户粘性强。公司通过平台的运营与内容推送、设置

会员体系以及各类会员活动等方式，实现对公司平台会员的差异化和精细化管理，

增强品牌与消费者的情感关联，从而提高客户复购率与客户粘性。目前该渠道的销

售规模暂且较小，具备一定的发展潜力，公司计划继续加大薇诺娜专柜服务平台的

35%

18%14%

13%

10%

6%
5%

华东 西南 华中 华南 华北 西北 东北

0

500

1000

1500

2000

2017 2018 2019

天猫旗舰店 客单价(元) 专柜服务平台 客单价(元)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|商业贸易     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 29 页 共 33 页 

 

建设，强化新零售营销。 

线下渠道：公司计划继续拓展连锁药店。随着连锁药房自身经营规模、经营门店范

围的不断扩大，其对公司产品的采购量将不断增加。薇诺娜在OTC渠道的销量稳步

上升，2019年直供客户模式下的营收超过2亿元。直供客户模式产生的销售收入逐

年上升，是公司重点打造的线下销售领域。公司前五大直供客户较为稳定，以健之

佳、老百姓和一心堂为主，三者均系规模较大的医药连锁零售企业，拥有广泛的终

端网点，公司在线下渠道开拓过程中，与其建立了良好的合作关系。一心堂目前以

西南为核心经营地区、华南为战略纵深经营地区、华北为补充经营地区格局，其门

店布局的逐步广泛将推动公司产品向其他地区线下渠道的覆盖。目前药店渠道还处

于起步阶段，公司将继续拓展连锁药店渠道，积极寻求新的合作，增加线下产品的

市场覆盖率，渠道增长空间乐观。 

图表 56：公司积极与直供客户建立合作  

客户名称 开始合作时间 背景及原因、客户获取来源 

云南健之佳健康连锁店股份有限公司 2015 基于公司当地的品牌影响力，与公司接洽并达成合作意向 

一心堂药业集团股份有限公司 2013 公司主动拜访寻求合作 

成都利康实业有限责任公司 2013 公司主动拜访寻求合作 

建水县科莱伊美肌肤诊所 2015 基于公司的品牌影响力，其主动拜访公司寻求合作 

柳州市妇幼保健院 2013 基于公司当地的品牌影响力，与公司接洽并达成合作意向 

老百姓大药房连锁股份有限公司 2016 公司主动拜访寻求合作 

重庆汇欣灵生物科技有限公司 2017 通过行业信息了解公司产品后，与公司接洽，建立合作关系 

成都盈通泰医疗科技有限责任公司 2019 公司主动拜访寻求合作 

湖南怀仁药业有限公司 2019 通过行业信息了解公司产品后，与公司接洽，建立合作关系 
 

资料来源：招股说明书、万联证券研究所整理 

 

图表57：老百姓门店地区分布 图表58：一心堂直营门店地区分布 

  

资料来源：老百姓年报、万联证券研究所整理 资料来源：一心堂年报、万联证券研究所整理 

加快线下布局的步伐，线下渠道多元化发展。薇诺娜于去年入驻屈臣氏，填补了其

新零售板块的空缺，为品牌营收带来新的增量。未来公司还可能开设品牌体验门店，

以进一步提升品牌影响力。薇诺娜于2020年6月25日宣布入驻屈臣氏。这是薇诺娜

首次进入彩妆个护零售渠道，品牌首批将进驻574家屈臣氏门店，计划到2021年拓

展至2000家。薇诺娜目前在全国设有400余个线下专柜，而屈臣氏在全球25个市场

拥有超过1.5万家店铺，其中中国内地有近4000门家。目前薇诺娜线上渠道的消费

者所在地域以二、三线城市为主，屈臣氏的消费群体与线上渠道的消费群体形成差

异化。 
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5、投资建议 

公司专注敏感性护肤，是皮肤学级护肤品赛道中的龙头，旗下“薇诺娜”品牌市占

率第一。公司依托强产品力（深耕敏感肌护肤、重研发、口碑好）与强渠道力（线

上差异化营销、线下布局医院/药店），业务近年来处于快速增长期。未来公司有望

凭借主品牌薇诺娜与“WINONA Baby”、“痘痘康”、 “Beauty Answers” 、 “资润”

等子品牌共同发力，在渠道方面尤其是线下渠道继续扩展，继续维持业绩高增。我

们预计，公司 2020-2022年 EPS分别为 1.28/1.87/2.55元/股。考虑到公司的稀缺

性及高成长性，给予公司 2021 年 110-130 倍 PE，对应目标价为 206-243 元，对应

市值为 873-1029亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 59：公司收入、毛利率分拆及盈利预测 

单位：百万元 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 798.04 1240.49 1943.75 2691.80 3779.00 4995.06 

yoy  55.44% 56.69% 38.49% 40.39% 32.18% 

毛利率 81.28% 81.16% 80.22% 80.46% 81.17% 81.75% 

线上：             

收入 488.38 881.79 1483.68 2143.90 3054.32 4070.30 

yoy - 80.55% 68.26% 44.5% 42.5% 33.3% 

占营收比例 61.20% 71.08% 76.33% 79.65% 80.82% 81.49% 

毛利率 79.05% 79.61% 78.33% 78.85% 79.81% 80.38% 

线下：             

收入 298.13 347.94 450.76 528.22 698.51 893.10 

yoy - 16.71% 29.55% 17.2% 32.2% 27.9% 

占营收比例 37.91% 28.29% 23.30% 19.77% 18.61% 17.99% 

毛利率 86.0% 86.2% 86.9% 86.8% 88.0% 88.6% 

费用率：             

销售费用率 41.09% 40.52% 43.39% 46.90% 47.00% 47.00% 

管理费用率 10.92% 9.94% 7.04% 6.27% 6.50% 6.50% 

研发费用率 3.62% 3.71% 2.78% 2.36% 2.80% 2.80% 

财务费用率 0.23% -0.08% -0.07% -0.03% 0.04% 0.10% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所整理 

 

图表 60：可比公司估值表 

公司 
市值 

(亿元) 

营业收入 yoy 归母净利润 yoy PE EPS 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

上海家化 321  -7% 18% 13% -23% 17% 52% 55  64  42  0.6  0.7  1.1  

珀莱雅* 312  21% 31% 25% 28% 31% 29% 62  48  37  2.5  3.3  4.2  

丸美股份* 224  4% 19% 18% 6% 16% 18% 41  35  30  1.4  1.6  1.9  

御家汇 99  54% 29% 28% 418% 61% 52% 44  29  24  0.3  0.6  0.8  

贝泰妮* 200  38% 40% 32% 32% 43% 35% 37  26  19  1.3  1.8  2.5  
 

资料来源：Wind、万联证券研究所整理 

注：贝泰妮选用发行价计算，其他选用 2021年 3月 24日收盘价计算；带*公司的 PE、EPS为我们团队预测，其

余的选用 wind一致预测。 
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6、风险因素 

市场竞争加剧风险、新品牌拓展不达预期风险、渠道拓展不达预期风险。 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,391  5,145  6,020  7,231   营业收入 2,692  3,779  4,995  6,594  

货币资金 752  4,329  5,011  5,956   营业成本 526  712  912  1,176  

应收票据及应收账款 187  257  333  446   营业税金及附加 46  68  89  117  

其他应收款 10  16  21  27   销售费用 1,263  1,776  2,348  3,099  

预付账款 29  35  45  59   管理费用 169  246  325  448  

存货 254  343  440  568   研发费用 63  106  140  181  

其他流动资产 160  165  170  175   财务费用 -1  -15  -28  -24  

非流动资产 211  293  380  455   资产减值损失 9  12  10  10  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 69  126  180  230   投资净收益 3  2  4  5  

在建工程 41  61  91  116   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 55  62  67  69   营业利润 650  948  1,288  1,693  

其他长期资产 46  44  42  40   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 1,602  5,439  6,400  7,685   营业外支出 3  1  2  1  

流动负债 391  623  783  1,008   利润总额 648  947  1,288  1,693  

短期借款 0  30  45  60   所得税 104  152  207  272  

应付票据及应付账款 135  187  232  293   净利润 544  795  1,081  1,421  

预收账款 0  38  50  66   少数股东损益 0  1  1  2  

其他流动负债 256  368  456  589   归属母公司净利润 544  794  1,080  1,419  

非流动负债 9  9  9  9   EBITDA 650  888  1,204  1,600  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.28  1.87  2.55  3.35  

应付债券 0  0  0  0        
其他非流动负债 9  9  9  9   主要财务比率 
负债合计 400  632  792  1,017   至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 360  424  424  424   成长能力     

资本公积 26  2,972  2,972  2,972   营业收入（%） 38.5% 40.4% 32.2% 32.0% 

留存收益 813  1,407  2,207  3,266   营业利润（%） 29.4% 45.8% 36.0% 31.4% 

归属母公司股东权益 1,199  4,803  5,603  6,662   归属于母公司净利润（%） 31.9% 46.0% 36.1% 31.4% 

少数股东权益 3  4  5  7   获利能力     

负债和股东权益 1,602  5,439  6,400  7,685   毛利率（%） 80.5% 81.2% 81.8% 82.2% 

      净利率（%） 20.2% 21.0% 21.6% 21.5% 

现金流量表    单位：百万元  ROE（%） 45.3% 16.5% 19.3% 21.3% 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  ROIC（%） 43.7% 15.1% 17.6% 19.6% 

经营活动现金流 431  834  1,053  1,391   偿债能力     
净利润 544  795  1,081  1,421   资产负债率（%） 25.0% 11.6% 12.4% 13.2% 

折旧摊销 25  16  21  28   净负债比率（%） -62.6% -89.4% -88.6% -88.4% 

营运资金变动 -148  37  -37  -46   流动比率 3.56  8.26  7.69  7.17  

其它 10  -13  -12  -12   速动比率 2.83  7.66  7.07  6.55  

投资活动现金流 -86  -97  -104  -99   营运能力     
资本支出 -89  -101  -110  -106   总资产周转率 1.68  0.69  0.78  0.86  

投资变动 0  0  0  0   应收账款周转率 14.41  14.71  14.99  14.80  

其他 3  4  6  7   存货周转率 2.07  2.07  2.07  2.07  

筹资活动现金流 -121  2,840  -267  -347   每股指标（元）     

银行借款 37  30  15  15   每股收益(最新摊薄) 1.28  1.87  2.55  3.35  

债券融资 0  0  0  0   
每股经营现金流(最新摊

薄) 
1.02  1.97  2.48  3.28  

股权融资 0  64  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.83  11.34  13.23  15.73  

其他 -158  2,746  -282  -362   估值比率     
现金净增加额 224  3,577  682  945   P/E 36.89  25.26  18.57  14.13  

期初现金余额 527  752  4,329  5,011   P/B 16.72  4.17  3.58  3.01  

期末现金余额 751  4,329  5,011  5,956   EV/EBITDA 25.06  17.74  12.53  8.85  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投

资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结

论。 
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