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诺斯贝尔成长靓丽，化工拖累持续减弱 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,908 3,865 4,692 5,621 6,580 

营业收入增长率 104.57% 32.90% 21.40% 19.80% 17.05% 

归母净利润(百万元) 453 461 560 663 771 

归母净利润增长率 13.19% 1.68% 21.46% 18.49% 16.32% 

摊薄每股收益(元)  0.88 0.89 1.08 1.28 1.49 

每股经营性现金流净额 1.17 1.51 1.30 1.23 1.37 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.97% 14.70% 16.17% 17.19% 17.85% 
P/E 12.57 21.06 23 19 17 
P/B 1.88 3.10 3.73 3.35 2.99 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 20 年及 1Q21 化妆品业务拉动公司总体业绩增长。1）4月 28 日公告 20 年营收
增 33%、净利增 2%，4月 29 日公告 1Q21 营收增 21%、净利增 8%。2）诺斯
贝为化妆品业务主体，90%股权于 19 年 5 月并表、剩下 10%于 20 年 6 月并
表。20 年诺斯贝尔营收 27 亿元、增 22%，净利 2.89 亿元、增 14%、贡献公司
归母净利 2.76 亿元，1Q21 营收大增 51%、净利增 26%。3）化工业务 20 年营
收降 8%、净利降 23%，1Q21 营收降 11%、净利增 3%。 

经营分析 

 诺斯贝尔：护肤品/湿巾等拉动 20 年/21Q1 营收增 22%/51%，成本及产能投入
拖累净利率。 

 20 年：1）护肤品/湿巾/口罩（20 年新增）贡献主要增长，预计同增 30%左右
/80%+/贡献 2.2 亿元营收；2）面膜为公司优势领域，已建立技术/规模/行业口
碑等领先优势，20 年新增宝洁旗下 Olay 冻干面膜、研发实力获认可，由于公司
在面膜代工领域市占率较高、预计增长有限。3）诺斯贝尔净利率 10.82%，同
比降 0.66PCT主要因原料及包材成本上涨。 

 1Q21：1）护肤/湿巾继续贡献增长，21 年成立杭州分公司、布局美妆品牌聚集
的华东地区业务、化妆品代工业务有望获得快速增长，湿巾在海外疫情背景下
预计销售继续靓丽。2）1Q21 净利率 4.51%，同比下滑 2.28PCT主要为新产能
增加当期摊销，随着产能利用率逐步提升、该影响将减弱。  

 化工业务：价格波动致业绩表现较弱、净利降幅逐步收窄。 

 产品价格同比下滑致化工业务营收、净利双降，20 下半年产品价格回升致全年
降幅较 19 年有所收窄；1Q21 原料价格继续上涨，1Q21 净利持平、降幅进一步
缩窄。 

投资建议与风险提示 

 投资建议：我们看好公司化妆品加工主体资质及未来发展前景、优质制造资源
具有一定稀缺性、应享有一定估值溢价，21 年成立杭州子公司、加速拓展华东
地区客户，未来有望充分分享行业景气，新增产能为未来发展储备产能，但同
时增加短期摊销、致净利增速低于收入增速；松节油深加工行业发展成熟，原
料及产品价格具有较强的周期属性，对公司总体业绩带来一定波动。预计
21~23 年 EPS 1.08/1.28/1.49 元，对应 21~23 年 PE 23/19/17 倍，维持 “买
入”评级。 

 风险提示：客户拓展不及预期、行业竞争加剧影响营利、原材料价格波动等。 
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1、业绩概况 

化工业务拖累致 20 年净利增 1.68%。公司 4 月 28 日公告 20 年实现营收
38.65 亿元、同增 32.90%，归母净利 4.61 亿元、同增 1.68%，扣非归母净利
4.53 亿元、同增 5.09%，EPS 0.89 元、每 10 股派现金红利 1.8 元。诺斯贝尔
90%股权于 19 年 5 月并表、剩下 10%是 20年 6 月并表、促收入增速较高，净
利增速低于收入主要为化工业务净利率下滑、对总体业绩形成拖累。 

分季度看，1Q20~4Q20 收入增速分别为 113.86%、51.00%、10.11%、
12.60%，净利增速分别为 2.82%、4.78%、11.58%、-12.60%，扣非净利增速
分别为 3.72%、3.93%、-0.03%、13.72%。20 年上半年收入增速高于下半年，
主要为诺斯贝尔 19 年 5 月开始并表 90%股权、上半年存低基数。 

1Q21 化妆品表现靓丽带动总体营收增 21%、新增产能增加当期摊销拖累
净利增 9%。4 月 29 日公告 21Q1 营收 8.56 亿元、同增 20.69%、主要由诺斯
贝尔营收大增 51%拉动，净利 9110 万元、同增 8.77%，扣非净利 9012 万元、
同增 9.40%。净利增速低于收入主要为诺斯贝尔 20 年新增产能、增加摊销拖
累净利率同比略降。 

2、经营分析 

 化妆品加工业务：20 年业绩继续快速增长，护肤品+湿巾助推 1Q21 收入
大增 51% 

公司化妆品加工业务经营主体为诺斯贝尔。诺斯贝尔 90%股权于 19 年 5
月并表、剩下 10%于 20 年 6 月并表，诺斯贝尔并表贡献公司化妆品业务，下
面重点分析诺斯贝尔业绩情况。 

诺斯贝尔 20 年营收 26.71 亿元、同增 21.57%，净利 2.89 亿元、同增
14.23%、净利率 10.82%（-0.66PCT），纳入上市公司合并报表净利 2.76 亿元
（20 年 1~5 月诺斯贝尔 10%股权属于少数股东权益、未并入上市公司）。 

诺斯贝尔承诺 18~20 年累计扣非净利不低于 7.28 亿元，实际完成 7.40 亿
元（其中 18 年 2.10 亿元、2.43 亿元、2.87 亿元）、完成业绩承诺。 

分品类看，1）面膜：诺斯贝尔第一大品类为面膜、为优势品类，20 年营
收占诺斯贝尔比重为 43%（-9PCT）、推算面膜 20 年营收增长承压；2）护肤
品：19 年起成为公司第二大品类（20 年占比第三、主要为湿巾获益疫情增长
较多），推算护肤品 20 年营收增 30%左右、占比 29%（+2.21PCT）；3）疫情
急需防疫物资，诺斯贝尔加大湿巾产品生产，预计全年湿巾营收增长 80%+，
占比 28.61%（+13.70PCT）；4）公司还有部分无纺布业务，20 年疫情下新增
口罩业务，无纺布、口罩及其他产品营收增速预计接近 200%+、营收贡献 16%
（+9PCT），其中口罩营收预计在 2 亿元左右（主要集中在 2Q20）、剔除口罩
影响、诺斯贝尔营收增 12%左右。 

从公开披露的数据来看，2H20 面膜、护肤品、湿巾、无纺布及口罩等产
品营收增速分别为-12%/18%/120%/72%。 

品牌客户拓展方面，20 年新增合作新锐品牌纽西之谜，宝洁旗下 Olay 冻
干面膜，研发和制造实力得到客户认可。 

诺斯贝尔 1Q21 营收 5.54 亿元、同增 50.51%，净利 3160 万元、同增
26.39%，净利率 4.51%（-2.28%）下降致净利增速低于收入，预计主要为业
务拓展、相关前置费用增多。 

分品类看，1Q21 营收大增主要来自于湿巾及护肤品销售同比大幅增长，
公司湿巾主要出口海外，预计海外疫情背景下全年湿巾业务有望持续向好；公
司护肤品业务持续发力，积极拓展客户、全年有望继续快速增长。 

其他品类来看，面膜增速近年持续放缓，主要为公司在面膜代工行业已占
据较高的市场份额、增量有限，另一方面中低端面膜加工竞争激烈，预计面膜
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业务营收增长有限；口罩主要供给国内、随着国内疫情逐步得到控制，预计 21
年口罩业务将不再贡献业绩。 

 化工业务：20年价格下行、净利降 23%；香精香料业务剥离致 1Q21收入
略降 

化工业务 20 年营收 11.94 亿元、同降 8.44%，净利 1.85 亿元、同降 23%、
较 19 年同降 40%有所收窄。化工业务表现较弱主要因为 20 年松节油产品价格
变动。主要产品价格上半年相对平稳，与上年同期相比下跌幅度较大；下半年
主要产品价格有所提升。2020 全年产品均价较上年同比下降，销量有所上升。 

1Q21 化工业务营收 3.02 亿元、同降 11.38%，净利 6030 万元、同增
2.64%，净利率 19.45%（+2.21%）。其中松节油深加工业务销售平稳，因 20 
年下半年剥离香精香料业务，销售收入同比略有下滑。  

 盈利能力： 20 年受化工原材料价格波动、1Q21 受新增产能摊销影响，净
利率同比下降 

毛利率： 20 年毛利率为 25.67%（-5.58PCT），主要因为：1）新会计准
则影响，2）两大业务毛利率均有下滑。化工业务受上半年产品价格下降影响毛
利率下滑、2020 年松节油深加工业务毛利率 33.09%（-3.40%）；化妆品业务
受近年来能源价格上涨及通货膨胀等因素的影响，护肤品原料和包装材料的价
格都出现了一定程度的上涨，诺斯贝尔 2020 年毛利率 22.36%（2019 年同期
数据缺失，较 18 年下降 1.70PCT）。 

1Q21 毛利率 24.26%（-2.48PCT），主要为 20 年诺斯贝尔新增产能、新
产能增加当期摊销。 

费用率：20 年期间费用率总体持平，为 10.88%（-0.06PCT）。其中销售
费用率 1.34%（-1.60PCT），主要为新会计准则下，因销售而发生的运输费用
作为合同履约成本由销售费用调整至营业成本。管理费用率 4.94%
（+1.21PCT），主要为：1）诺斯贝尔新增租赁仓库，租赁费用增加；2）员工
薪资较上年有所增长；3）安全生产所支付及计提金额有所增加。财务费用率
1.39%（+0.71PCT），主要因为公司化工出口业务发生汇兑损失，以及贷款利
息支出增加。 

1Q21 期间费用率总体稳健，为 11.09%（+0.08PCT），其中销售费用率
2.01%（-1.09PCT）、管理（含研发）费用率 8.03%（+0.76PCT）。 

净利率：20 年净利率 12.13%（-4.19PCT），其中 1）化工业务净利率
15.49%（-2.99PCT），主要受化工业务原材料价格波动影响，2020 下半年以
来松节油价格进入上行周期。2）化妆品加工业务净利率 10.82%（-0.66PCT）。 

1Q21 净利率为 10.65%（-1.17PCT），其中化工业务净利率略升、推算化
妆品净利率有所下降。 

 营运能力：存货及应收账款周转改善；1Q21 原料采购增加、员工薪资增
长致现金流下滑较多 

存货：20 年底存货 7.47 亿元、较期初减少 13.54%，存货周转天数为 101
天、较期初减少 29 天，主要因为报告期内松节油深加工业务原材料及产成品
减少。21Q1 存货较期初增加 17.57%、增速低于收入增速。 

应收账款：20 年底应收账款 6.72 亿元、较期初减少 1.03%，应收账款周
转天数为 63 天、较期初增加天 10 天。1Q21 应收账款较期初下降 7.18%。 

现金流：20 年经营活动现金流量净额为 8.06 亿元、同增 19.23%，经营性
现金流高于净利润，主要因为：1）20 年底存货库存减少实现资金回笼；2）计
提折旧、摊销等减少了净利润金额；3）经营性应付项目增加多于应收项目增加，
综合影响约 0.6 亿元。1Q21 经营活动现金流净额为 1.01 亿元、同降 87.49%，
主要为原料采购增加、员工人数及薪资有所增长。 
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3、投资建议 

 加强研发、持续推新 

诺斯贝尔 20 年推出 Clean Beauty（纯净美容）系列产品，提升市场竞争
力；同期研发的新产品有恒时赋能系列、根源补养系列、凝时秘盒安瓶系列、
甜蜜日记布丁系列、鲜活维 C 面膜系列、炫彩萌泡面膜系列、温感修复焗油发
膜套装、亲子洗发沐浴手套、柔和净澈奶盖眼唇卸妆液、氨基酸水感卸妆精华、
纯净养肤卸妆油等。诺斯贝尔通过加大研发设备及研发人才的投入，持续专注
核心技术研发和强化研发团队建设，从而不断提升行业竞争优势，加快产品的
研发进度及成果转化速度，将产品技术优势转变成品牌优势及渠道资源优势。 

 产能不断扩充、满足业务发展需求 

“一分厂改扩建项目”计划新增 1 条泡罩生产线，新增泡罩年产量 1.11 亿
粒；新增 1 条冻干面膜生产线，新增冻干面膜年产量 3000 万片；新增 2 条静
电纺丝面膜生产线，新增静电纺丝面膜年产量 3,000 万片。项目于 20 年底通过
竣工环境保护验收。 

“诺斯贝尔健康护理扩建项目”包含一、二期：1）一期计划新增 14 条护
肤品生产线（10 条膏霜生产线，4 条水乳生产线），年产量 9470 吨/年，已通
过竣工环境保护验收。2）二期计划新增 39 条湿巾生产线、年产量 192 亿片，
1 条冻干面膜生产线、年产量 6000 万片，1 条泡泡巾生产线、年产量 1.14 亿
片，目前已通过竣工环境保护验收。 

20 年诺斯贝尔新增口罩生产业务，累计采购 13 组一次性医用口罩生产线，
2 组 KN95 口罩生产线。  

 双龙头主业行业地位突出，其中化妆品加工业务有望获益下游景气推动、
带动业绩持续快速发展 

公司目前拥有松节油深加工、化妆品加工两大业务，经营主体分别为公司
子公司青松化工（龙晟香料、青松物流子公司已于 20 年 8 月转让给关联自然
人柯维龙、转让价款为 1.07 亿元）、诺斯贝尔。 

展望未来两项业务：1）化妆品加工业务：诺斯贝尔已经在面膜领域占据较
强领先优势（技术/规模/行业口碑等），护肤品及类彩妆、湿巾等业务有望持续
快速发展、营收贡献占比提升，同时 21 年成立杭州子公司、加速拓展华东地
区客户，未来有望充分分享行业的景气度；同时新增产能为未来发展进行储备，
但增加短期摊销、致净利增速低于收入增速；2）松节油深加工：行业发展成熟，
原料及产品价格具有较强的周期属性，对公司总体业绩带来一定波动。 

我们看好公司化妆品加工主体资质及未来发展前景、优质制造资源具有一
定稀缺性、应享有一定的估值溢价。预计 21~23 年 EPS 1.08/1.28/1.49 元，对
应 21~23 年 PE分别为 23/19/17 倍，维持 “买入”评级。 

4、风险提示 

客户拓展不及预期；行业竞争加剧影响营利；原材料价格波动。  
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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）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,422 2,908 3,865 4,692 5,621 6,580  货币资金 230 645 515 718 1,113 1,480 

增长率  104.6% 32.9% 21.4% 19.8% 17.1%  应收款项 235 770 762 880 1,054 1,233 

主营业务成本 -840 -1,999 -2,873 -3,227 -3,916 -4,725  存货  576 865 747 884 1,073 1,295 

%销售收入 59.1% 68.8% 74.3% 68.8% 69.7% 71.8%  其他流动资产 43 82 138 114 90 94 

毛利 581 909 992 1,465 1,705 1,854  流动资产 1,084 2,362 2,162 2,596 3,330 4,102 

%销售收入 40.9% 31.2% 25.7% 31.2% 30.3% 28.2%  %总资产 74.0% 50.7% 46.7% 52.0% 58.4% 63.5% 

营业税金及附加 -7 -15 -20 -23 -28 -33  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 337 659 763 746 728 711 

销售费用 -26 -86 -52 -239 -337 -263  %总资产 23.0% 14.1% 16.5% 14.9% 12.8% 11.0% 

%销售收入 1.8% 2.9% 1.3% 5.1% 6.0% 4.0%  无形资产 28 1,608 1,649 1,647 1,648 1,650 

管理费用 -32 -108 -191 -328 -348 -408  非流动资产 381 2,293 2,465 2,393 2,376 2,361 

%销售收入 2.3% 3.7% 4.9% 7.0% 6.2% 6.2%  %总资产 26.0% 49.3% 53.3% 48.0% 41.6% 36.5% 

研发费用 -47 -104 -124 -188 -197 -228  资产总计 1,465 4,655 4,627 4,989 5,706 6,463 

%销售收入 3.3% 3.6% 3.2% 4.0% 3.5% 3.5%  短期借款 150 214 372 435 580 678 

息税前利润（EBIT） 470 596 606 686 795 922  应付款项 104 421 431 570 692 833 

%销售收入 33.0% 20.5% 15.7% 14.6% 14.1% 14.0%  其他流动负债 94 188 209 267 318 372 

财务费用 5 -20 -54 -31 -31 -31  流动负债 347 823 1,012 1,272 1,590 1,884 

%销售收入 -0.3% 0.7% 1.4% 0.7% 0.6% 0.5%  长期贷款 0 637 445 245 245 245 

资产减值损失 -6 37 14 0 0 0  其他长期负债 8 36 35 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0  负债  355 1,497 1,492 1,517 1,835 2,128 

投资收益 1 0 18 17 17 17  普通股股东权益 1,110 3,028 3,134 3,461 3,858 4,321 

%税前利润 0.2% 0.1% 3.3% 2.5% 2.2% 1.9%  其中：股本 386 517 517 517 517 517 

营业利润 472 555 570 672 780 908  未分配利润 567 944 1,321 1,657 2,055 2,517 

营业利润率 33.2% 19.1% 14.8% 14.3% 13.9% 13.8%  少数股东权益 0 130 1 12 12 12 

营业外收支 -9 -1 -18 0 0 0  负债股东权益合计 1,465 4,655 4,627 4,989 5,706 6,463 

税前利润 463 553 553 672 780 907         

利润率 32.6% 19.0% 14.3% 14.3% 13.9% 13.8%  比率分析       

所得税 -63 -79 -84 -101 -117 -136   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 13.6% 14.2% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 400 474 469 571 663 771  每股收益 1.04 0.88 0.89 1.08 1.28 1.49 

少数股东损益 0 21 8 12 0 0  每股净资产 2.88 5.86 6.07 6.70 7.47 8.37 

归属于母公司的净利润 400 453 461 560 663 771  每股经营现金净流 0.12 1.17 1.51 1.30 1.23 1.37 

净利率 28.2% 15.6% 11.9% 11.9% 11.8% 11.7%  每股股利 0.10 0.14 0.18 0.43 0.51 0.60 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 36.07% 14.97% 14.70% 16.17% 17.19% 17.85% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 27.34% 9.73% 9.96% 11.22% 11.62% 11.94% 

净利润 400 474 469 571 663 771  投入资本收益率 32.20% 12.68% 12.94% 14.05% 14.38% 14.91% 

少数股东损益 0 21 8 12 0 0  增长率       

非现金支出 38 53 119 109 107 105  主营业务收入增长率 75.24% 104.57% 32.90% 21.40% 19.80% 17.05% 

非经营收益 2 18 43 22 33 41  EBIT增长率 249.94% 26.88% 1.67% 13.28% 15.80% 16.03% 

营运资金变动 -394 60 148 -34 -166 -210  净利润增长率 322.55% 13.19% 1.68% 21.46% 18.49% 16.32% 

经营活动现金净流 45 605 779 669 637 708  总资产增长率 53.94% 217.83% -0.61% 7.82% 14.38% 13.27% 

资本开支 -3 -90 -337 -52 -90 -90  资产管理能力       

投资 0 -804 -8 0 0 0  应收账款周转天数 31.7 53.9 63.8 63.0 63.0 63.0 

其他 23 1 2 17 17 17  存货周转天数 190.5 131.5 102.4 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 20 -893 -343 -35 -73 -73  应付账款周转天数 34.0 43.0 49.9 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 76.8 71.7 61.1 44.3 31.9 23.0 

债权募资 63 700 -35 -152 145 98  偿债能力       

其他 -12 -68 -558 -277 -316 -367  净负债/股东权益 -7.23% 6.51% 7.69% -2.86% -9.02% -14.25% 

筹资活动现金净流 51 631 -593 -429 -170 -269  EBIT利息保障倍数 -99.4 30.1 11.2 22.1 25.3 29.3 

现金净流量 117 344 -157 205 394 366  资产负债率 24.22% 32.15% 32.24% 30.40% 32.16% 32.94%   
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 1 7 14 22 64 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.00 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 2019-08-28 增持 9.89 N/A 

2 2019-10-29 增持 10.18 N/A 

3 2020-05-08 增持 16.29 N/A 

4 2021-02-25 买入 18.22 16.90～30.00 

     

     

     

      
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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