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Q1 业绩超预期，聚焦“薇诺娜”&拓展子品牌
[Table_Title2]贝泰妮(300957)

[Table_Summary]事件概述

公司发布 2020 年年报与 2021 年一季报，2020 年公司实现营收

26.36 亿元，同比增长 35.64%；归母净利润 5.44 亿元，同比增

长 31.94%；扣非后净利为 5.13 亿元，同比增长 31.05%。2020 年

Q4 公司实现营收 17.5 亿元，同比增长 41.95%；实现归母净利润

3.83 亿元，同比增长 33.86%。2021 年 Q1 公司实现营收 5.07 亿

元，同比上升 59.32%；归母净利润 0.79 亿元，同比上升

45.83%；扣非后净利润 0.77 亿元，同比增长 61.11%。

分析判断:

► 收入端：线上自营渠道快速增长
公司 2020 年全年主营业务收入 26.2 亿元，同比增长 35.47%。

分产品看，公司护肤品实现营收 23.6 亿，同比增长 40.47%；医
疗器械实现营收 1.95 亿，同比增长 2.37%；彩妆实现营收 0.65

亿，同比增长 2.55%。护肤品占比有所提升，由 2019 年的

86.45%上升至 2020 年的 89.52%。分渠道来看，公司线上自营渠
道实现营收 16.58 亿元，同比增长 54.28%，占比 63.28%。线上
经销、代销渠道实现收入 5.14 亿元，同比增长 25.61%，占比

19.6%。薇诺娜专柜服务平台实现营收 2.92 亿元，同比增长了
19.78%，占比 11.13%。公司线下自营渠道实现营收 248.46 万

元，同比下滑 20.49%，占比 0.09%。线下经销、代销实现营收
4.46 亿元，同比下滑-0.3%，占比 17.03%。2021 年一季度，公司

营业收入持续大幅增长，主要系随着新冠肺炎疫情在国内得到有
效控制，其对市场的不利影响逐步消退所致。报告期内，公司线

上销售渠道得益于有针对性的宣传推广投入持续保持强势增长；
线下销售渠道则通过开展例如“3·8女神节”等线下应节营销活
动，逐步恢复了线下销售渠道的活力。

► 利润端：费用率持续下降
2020 年全年公司毛利率为 76.25%，同比下滑了 3.96pct，净利率

为 20.62%，同比下滑了 0.63pct。毛利率的下滑主要是由于收入

准则的调整，若剔除上述适用新收入准则调整的影响，报告期内

公司实现的销售毛利率约为 80.46%，同比保持稳定。公司 2021

年 1 季度毛利率同比下滑了 0.1pct 至 78.14%，环比下滑了

1.51pct。净利率同比下滑了 1.37pct 至 15.57%，环比下滑了

6.35pct。费用方面，2020 年全年，公司期间费用率为 50.76%，

同比下滑了 2.37pct。其中销售费用率下滑了 1.40pct 至

41.99%。管理费用率为 6.4%，同比下降 0.64pct。公司财务费用

率为-0.03%，同比增长了 0.04pct。研发费用率为 2.41%，同比

下滑了 0.38pct。2021 年一季度公司期间费用率为 58.23%，同比

下滑了 0.98pct。其中销售费用率为 45.92%，同比上升了

0.67pct。管理费用率为 7.99%，同比下降 2.61pct。财务费用率

为-0.18%，同比基本持平。
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► 其他重要财务指标
2021 年一季度，公司存货期末余额为 2.73 亿元，较上年末增

加 1903.47 万元，增幅约为 7.50%，主要系公司按照 2021 年度

供应链生产计划，主动为第二季度起各项大促活动中的热销产

品进行提前规划、生产以及备货采购，存货余额相应同向增加

所致。公司应收账款期末余额 1.57 亿元，较上年末减少

2994.10 万元，降幅约为 16.03%，主要系报告期内公司加强了

应收款项催收管理，应收账款及时收回所致。报告期末，公司

账龄 1 年以内的应收账款占应收账款余额比例约为 97.57%，应

收账款 账龄情况较佳。

► 聚焦“薇诺娜”，拓展子品牌
公司坚持“聚焦主品牌、拓展子品牌”的发展策略。2021 年度，

公司主品牌“薇诺娜”将继续聚焦，继续巩固“舒敏”系列在皮

肤学级护肤品的龙头地位。同时积极拓展“美白”、“防晒”、“抗

衰”等其他功效性品类。 子品牌方面，公司还拥有“WINONA

Baby”、“痘痘康”、“Beauty Answers”、“资润”等品牌。公司

仍将通过内涵式培育和外延式收购实施多品牌计划。同时，公司

通过继续扩大宣传投入，充分发挥新媒体的作用，来提升品牌知

名度、美誉度，提升品牌形象。

投资建议
公司以“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。

依托公司的医药背景，众多医院皮肤科将薇诺娜应用在临床辅

助治疗上。近年来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。未来公司还将

积极拓展自己的品牌与产品矩阵，进一步完善公司“线上线下

相结合”的营销策略。我们预计 2021-2023 年公司将实现营业

收入 38.56/53.82/70.42 亿元，归母净利润 7.92/11.07/14.55

亿元，对应 EPS 分别为 1.87/2.61/3.44 元，考虑到公司所处

行业高速增长，而公司作为皮肤学级化妆品龙头，未来增速将

快于行业增速，我们给予公司“买入”评级。

风险提示
1）行业竞争加剧。2）营销模式跟不上市场的风险

盈利预测与估值

资料来源：wind,华西证券研究所

[Table_profit]财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 1,944 2,636 3,856 5,382 7,042

YoY（%） 56.7% 35.6% 46.3% 39.5% 30.9%

归母净利润(百万元) 412 544 792 1,107 1,455

YoY（%） 58.1% 31.9% 45.8% 39.7% 31.5%

毛利率（%） 80.2% 76.3% 77.1% 77.1% 77.1%

每股收益（元） 0.97 1.28 1.87 2.61 3.44

ROE 54.5% 45.3% 41.6% 38.3% 34.8%

市盈率 235.26 178.31 122.31 87.57 66.60
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1.事件概述

公司发布 2020 年年报与 2021 年一季报，2020 年公司实现营收 26.36 亿元，同
比增长 35.64%；归母净利润 5.44 亿元，同比增长 31.94%；扣非后净利为 5.13 亿元，

同比增长 31.05%。2020 年 Q4 公司实现营收 17.5 亿元，同比增长 41.95%；实现归母
净利润 3.83 亿元，同比增长 33.86%。

公司发布 2021 年 1 季报，2021 年 Q1 公司实现营收 5.07 亿元，同比上升 59.32%；

归母净利润 0.79 亿元，同比上升 45.83%；扣非后净利润 0.77 亿元，同比增长
61.11%。

2.收入端：线上自营渠道快速增长

公司 2020 年全年主营业务收入 26.2 亿元，占营业收入比重 99.4%，同比增长

35.47%。其它业务实现收入 1590.76 万元，同比增长 71.07%。

分产品看，报告期内公司护肤品实现营收 23.6 亿，同比增长 40.47%；医疗器械
实现营收 1.95 亿，同比增长 2.37%；彩妆实现营收 0.65 亿，同比增长 2.55%。护肤

品占比有所提升，由 2019 年的 86.45%上升至 2020 年的 89.52%。公司护肤品共生产
9940 万支，销售 9772 万支，产品上半年平均售价为 44.3 元，下半年平均售价为

46.69 元。公司日化产品共销售了 1.05 亿支，同比增长 22.1%。

分渠道来看，公司线上自营渠道实现营收 16.58 亿元，同比增长 54.28%，占比

63.28%（2019 年占比 55.56%）。线上经销、代销渠道实现收入 5.14 亿元，同比增长
25.61%，占比 19.6%（2019 年占比 21.13%）。公司线下自营渠道实现营收 248.46 万

元，同比下滑 20.49%，占比 0.09%（2019 年占比 0.16%）。线下经销、代销实现营收
4.46 亿元，同比下滑-0.3%，占比 17.03%（2019 年占比 23.14%）。公司线上自建平台

实现营收 3.48 亿元，同比增长 17.3%，占线上渠道收入比重 16.02%，相较于 2019 年
的 19.99%有所下滑。薇诺娜专柜服务平台实现营收 2.92 亿元，同比增长了 19.78%，

占比 11.13%。第三方平台实现营收 18.24 亿元，同比增长 53.64%，占线上渠道收入
比重 83.98%。阿里系依然是公司最主要的销售平台，共实现营收 12.49 亿元，占主

营业务收入比重 47.66%，相较于 2019 年的 40.35%有所提升。

2021 年一季度，公司营业收入持续大幅增长，较去年同期增加 1.89 亿元，同比

增长 59.32%。主要系随着新冠肺炎疫情在国内得到有效控制，其对市场的不利影响
逐步消退所致。特别是相较于 2020 年第一季度新冠肺炎疫情肆虐阶段，公司销售规

模和销售收入增长较快。报告期内，公司线上销售渠道得益于有针对性的宣传推广投

入持续保持强势增长；线下销售渠道则通过开展例如“3·8 女神节”等线下应节营
销活动，逐步恢复了线下销售渠道的活力。
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图 1 公司营业收入 图 2 公司单季度营业收入

资料来源：Wind，华西证券研究所 资料来源：Wind，华西证券研究所

3.利润端：费用率持续下降

盈利能力方面，2020 年全年公司毛利率为 76.25%，同比下滑了 3.96pct，净利
率为 20.62%，同比下滑了 0.63pct。毛利率的下滑主要是由于收入准则的调整，若

剔除上述适用新收入准则调整的影响，报告期内公司实现的销售毛利率约为 80.46%，
同比保持稳定。

公司 2020 年四季度毛利率同比增长了 0.42pct 至 79.66%；净利率同比下滑了

1.21pct 至 21.92%。公司 2021 年 1 季度毛利率同比下滑了 0.1pct 至 78.14%，环比
下滑了 1.51pct。净利率同比下滑了 1.37pct 至 15.57%，环比下滑了 6.35pct。

费用方面，2020 年全年，公司期间费用率为 50.76%，同比下滑了 2.37pct。其
中销售费用率下滑了 1.40pct 至 41.99%。管理费用率为 6.4%，同比下降 0.64pct。

公司财务费用率为-0.03%，同比增长了 0.04pct，主要系报告期内公司利息支出较上

年同期增加较多所致。报告期末，公司已提前偿还全部短期贷款本金。公司研发费用
率为 2.41%，同比下滑了 0.38pct。2021 年一季度公司期间费用率为 58.23%，同比下
滑了 0.98pct。其中销售费用率为 45.92%，同比上升了 0.67pct。销售费用率的提升

主要是由于报告期内公司有针对性地加大品牌形象推广和部分电商渠道费用的投入；
随着新冠肺炎疫情在国内得到有效控制，特别是相较于 2020 年第一季度新冠肺炎疫

情肆虐阶段，公司恢复了部分线下营销推广活动的综合影响所致。管理费用率为
7.99%，同比下降 2.61pct。财务费用率为-0.18%，同比基本持平。
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图 3 公司归母净利润 图 4 公司单季度归母净利润

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：Wind，华西证券研究所

图 5 公司毛利率/净利率 图 6 公司各项费用率

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：Wind，华西证券研究所

4.其他重要财务指标

2021 年一季度，公司存货期末余额为 2.73 亿元，较上年末增加 1903.47 万元，
增幅约为 7.50%，主要系公司按照 2021 年度供应链生产计划，主动为第二季度起各

项大促活动中的热销产品进行提前规划、生产以及备货采购，存货余额相应同向增加
所致。公司应收账款期末余额 1.57 亿元，较上年末减少 2994.10 万元，降幅约为

16.03%，主要系报告期内公司加强了应收款项催收管理，应收账款及时收回所致。报
告期末，公司账龄 1 年以内的应收账款占应收账款余额比例约为 97.57%，应收账款

账龄情况较佳。

5.聚焦“薇诺娜”，拓展子品牌

公司坚持“聚焦主品牌、拓展子品牌”的发展策略。2021 年度，公司主品牌
“薇诺娜”将继续聚焦，继续巩固“舒敏”系列在皮肤学级护肤品的龙头地位。同时

积极拓展“美白”、“防晒”、“抗衰”等其他功效性品类。

子品牌方面，公司还拥有“WINONA Baby”、“痘痘康”、“Beauty Answers”、

“资润”等品牌。公司仍将通过内涵式培育和外延式收购实施多品牌计划。同时，公
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司通过继续扩大宣传投入，充分发挥新媒体的作用，来提升品牌知名度、美誉度，提

升品牌形象。

产品拓展方面，公司将继续加大研发投入比例，进一步完善公司研发中心的基础

研究、配方研发、生产工艺、产品评估、整合创新和消费者调研职能。围绕云南特有
植物对皮肤护理的安全性和功效性进行系统研究，在植物筛选、有效成分提取、功效
验证、制备工艺、质量标准、临床研究及产业化方面提高研发成果含金量。研发项目

将重点针对中国人肤质，将创新技术与市场实际相结合，以满足消费者对产品的需求。
公司一方面不断进行产品创新并致力于优化产品配方，另一方面通过市场 调研了解

消费者不断变化的需求，拓展新产品品类进入新的细分市场，为公司注入持续的发展

动力。

6.投资建议

公司以“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。依托公司的医药背景，众多医院皮肤科将

薇诺娜应用在临床辅助治疗上。近年来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。未来公司还将积极拓展自己的品牌与产品
矩阵，进一步完善公司“线上线下相结合”的营销策略。

由于国内皮肤学级护肤品渗透率较低，我们预计公司护肤品业务将保持快速的增
长，受益于公司皮肤学级护肤品的龙头地位，毛利率也将小幅提升。我们预计 2021-
2023年公司将实现营业收入 38.56/53.82/70.42亿元，归母净利润 7.92/11.07/14.55
亿元，对应 EPS分别为 1.87/2.61/3.44元，考虑到公司所处行业高速增长，而公司

作为皮肤学级化妆品龙头，未来增速将快于行业增速，我们给予公司“买入”评级。
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图 7 公司业务拆分预测表（百万元）

2017 2018 2019 2020H1 2020A 2021E 2022E 2023E

总营收 798.04 1240.49 1943.75 941.54 2636.49 3856.35 5381.51 7041.74

YOY 55.44% 56.69% 32.50% 35.64% 46.27% 39.55% 30.85%

护肤品 672.22 1053.03 1680.29 840.02 2360.28 3540.42 5027.39 6636.15

YOY 56.65% 59.57% 40.47% 50.00% 42.00% 32.00%

彩妆 21.76 40.13 63.7 18.59 65.33 78.39 92.50 120.25

YOY 84.42% 58.73% 2.55% 20.00% 18.00% 30.00%

医疗器械 92.53 136.57 190.46 78.37 194.98 214.48 231.63 247.85

YOY 47.60% 39.46% 2.37% 10.00% 8.00% 7.00%

服务及其他 11.53 10.76 9.30 4.55 15.91 23.07 29.99 37.48

YOY -6.68% -13.58% 71.07% 45.00% 30.00% 25.00%

总成本 149.42 233.74 384.51 169.87 626.00 883.32 1235.00 1611.85

护肤品成本 126.11 199.23 341.10 154.48 563.63 810.76 1151.27 1513.04

彩妆成本 4.62 10.25 18.67 5.70 28.01 32.92 38.39 48.10

医疗器械成本 13.22 18.18 20.89 8.19 26.17 27.88 30.34 32.72

其他业务成本 5.47 6.08 3.85 1.50 8.19 11.76 14.99 17.99

护肤品毛利率 81.24% 81.08% 79.70% 81.61% 76.12% 77.10% 77.10% 77.20%

彩妆毛利率 78.78% 74.47% 70.69% 69.36% 57.12% 58.00% 58.50% 60.00%

医疗器械毛利
率

85.71% 86.69% 89.03% 89.55% 86.58% 87.00% 86.90% 86.80%

其他业务毛利

率
52.55% 43.46% 58.63% 66.93% 48.50% 49.00% 50.00% 52.00%

整体毛利率 81.28% 81.16% 80.22% 81.96% 76.26% 77.09% 77.05% 77.11%

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图 8 可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价
（元）

EPS（元） PE

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

300957.SZ 贝泰妮 224.10 1.28 1.87 2.61 175.08 119.84 85.86

600315.SH 上海家化 58.64 0.63 0.75 1.23 93.08 78.19 47.67

603605.SH 珀莱雅 179.54 2.37 3.02 3.75 75.76 59.45 47.88

平均 - 154.09 1.43 1.88 2.53 114.6 85.8 60.5

资料来源：wind，华西证券研究所

7.风险提示

1）行业竞争加剧。2）营销模式跟不上市场的风险
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财务报表和主要财务比率
[Table_Finance]利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 2,636 3,856 5,382 7,042 净利润 544 793 1,108 1,457

YoY(%) 35.6% 46.3% 39.5% 30.9% 折旧和摊销 25 18 16 16

营业成本 626 883 1,235 1,612 营运资金变动 -148 -216 -55 -128

营业税金及附加 46 68 95 124 经营活动现金流 431 592 1,063 1,339

销售费用 1,107 1,658 2,325 3,049 资本开支 -89 -92 -84 -87

管理费用 169 262 361 465 投资 0 0 0 0

财务费用 -1 -11 -18 -30 投资活动现金流 -86 -89 -79 -81

资产减值损失 -9 0 0 0 股权募资 0 0 0 0

投资收益 3 3 5 6 债务募资 37 0 0 0

营业利润 650 952 1,326 1,745 筹资活动现金流 -121 -87 -122 -160

营业外收支 -2 0 0 0 现金净流量 224 417 862 1,099

利润总额 648 952 1,326 1,745 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

所得税 104 158 218 288 成长能力（%）

净利润 544 793 1,108 1,457 营业收入增长率 35.6% 46.3% 39.5% 30.9%

归属于母公司净利润 544 792 1,107 1,455 净利润增长率 31.9% 45.8% 39.7% 31.5%

YoY(%) 31.9% 45.8% 39.7% 31.5% 盈利能力（%）

每股收益 1.28 1.87 2.61 3.44 毛利率 76.3% 77.1% 77.1% 77.1%

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 20.6% 20.6% 20.6% 20.7%

货币资金 752 1,169 2,031 3,130 总资产收益率 ROA 33.9% 32.5% 30.7% 28.4%

预付款项 29 40 54 72 净资产收益率 ROE 45.3% 41.6% 38.3% 34.8%

存货 254 495 619 814 偿债能力（%）

其他流动资产 356 448 551 679 流动比率 3.56 4.15 4.61 5.11

流动资产合计 1,391 2,152 3,256 4,695 速动比率 2.83 3.12 3.66 4.15

长期股权投资 0 0 0 0 现金比率 1.92 2.25 2.88 3.41

固定资产 69 94 115 137 资产负债率 25.0% 21.7% 19.8% 18.1%

无形资产 55 77 94 113 经营效率（%）

非流动资产合计 211 285 353 423 总资产周转率 1.65 1.58 1.49 1.38

资产合计 1,602 2,436 3,609 5,118 每股指标（元）

短期借款 0 0 0 0 每股收益 1.28 1.87 2.61 3.44

应付账款及票据 135 204 279 364 每股净资产 2.83 4.50 6.82 9.88

其他流动负债 256 315 427 554 每股经营现金流 1.02 1.40 2.51 3.16

流动负债合计 391 519 706 918 每股股利 0.00 0.24 0.34 0.44

长期借款 0 0 0 0 估值分析

其他长期负债 9 9 9 9 PE 178.31 122.31 87.57 66.60

非流动负债合计 9 9 9 9 PB 0.00 50.88 33.54 23.16

负债合计 400 528 714 927

股本 360 360 360 360

少数股东权益 3 4 5 6

股东权益合计 1,202 1,909 2,894 4,191

负债和股东权益合计 1,602 2,436 3,609 5,118

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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