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三大产线齐头并进，线上线下相互渗透 
上市首份答卷业绩亮眼，20 全年及一季度高增长。公司 2020 年实现营收

26.36 亿元（YOY+35.64%），归母净利润 5.44 亿元（YOY+31.94%），

扣非归母净利润 5.13 亿元（YOY+31.05%），经营性现金流净额 4.31 亿元，

同减 16.29%，；单四季度收入 12.10 亿元，归母净利润 3.28 亿元。2020

年毛利率下降 3.97pcts 至 76.25%，主要由于口径调整，可比口径持平为

80.46%；销售费用率微降 1.40pcts 至 41.99%，销售费用同增 31.28%略慢

于营收；管理费用率微降 0.64pcts 至 6.40%，研发费用同比微降 0.38pcts

至 2.41%，归母净利率同降 0.58pcts 至 20.61%。2021 年一季度实现收入

5.07 亿元（YOY+59.32%），归母净利润 0.79 亿元（YOY+45.83%），扣

非净利润 0.77 亿元（YOY+61.11%），销售费用率同增 0.67pcts 至 45.96%，

主要系品牌推广及电商渠道费用增加。公司拟每 10 股派发现金红利 4.50 元

(含税)，合计派现 1.90 亿，现金分红率 29.81%。 

线下渠道稳健调整，线上自营贡献增长主力。1）线下渠道：收入同降 0.44%

至 4.49 亿元，主要受到疫情关店影响，经销/代销占比线下收入 99%以上。

2021 年计划拓展连锁药店渠道，以低成本对线下高客单价、高复购率、长

生命周期的私域流量转化。2）线上渠道：收入同增 46.38%至 21.72 亿元，

收入占比同增 6.19pcts 至 82.88%，其中自营渠道同增 54.28%，经销/代销

渠道同增 25.61%。前五大线上自营店铺占比线上渠道收入 72.85%，日均

订单个数 2.74 万单，人均消费频次 1.74 次。自建平台（专柜服务平台）占

比线上渠道收入 16.02%，注册用户总数约 214.28万户，新增注册用户 72.45

万户，平均消费金额 1,220.44 元/单。 “品牌代言人+KOL+KOC+线下引流”

创意营销，小红书/直播/短视频等渠道带来的公域流量+医院药房转化来的

私域流量，实现线上线下相互渗透，2021 全年线上自营仍将贡献增长主力。 

主品牌“薇诺娜”三大产线齐头并进。主品牌“薇诺娜”2020 年营收占比

超 99%，作为第一个受邀国货品牌，强势入驻天猫超级品牌日，20 年“双 11”

以天猫美妆销量第九，国产品牌第一的佳绩胜利收官。根据 Euromonitor 统

计，“薇诺娜”品牌在皮肤学级护肤品市场份额同比提升 2.5pcts 至 25.9%，

稳居市场第一，爽肤水产品市场排名从第 12 上升至第 7，面膜产品市场排

名从第 16 上升至第 8。公司三大产线齐头并进：1）加大力度夯实“舒敏”产

品作为公司核心产品线，继续巩固“薇诺娜舒敏特护霜”的王牌单品地位；2）

不断突破科技创新，新品“冻干面膜”成为销量领先的黑马；3）探索高端双

修赋活产品，以解决市场敏感肌抗老痛点为目标。一季度产品表现来看，爆

款清透防晒乳月销超 3 万单，舒敏系列龙头地位稳固，美白/防晒/抗衰等其

他功效性品类有所发展。公司仍将通过内涵式培育和外延式收购实施多品牌

计划，布局未来增长引擎。 

聚焦功效性护肤品核心技术，医研共创深度赋能。公司 20 年研发投入 0.69

亿元（YOY+18.48%），营收占比达 2.61%，期末研发人员 104 人。期内

升级研发中心为贝泰妮研究院，成立特色植物研发中心，研发设计“光透皙

白”、“特安养护”系列等 50 余款新品。加强学术推广和线下建设，参与公益

护肤活动逾三百场，线上直播覆盖、服务逾二十万产品用户。技术发展方向

从基础护肤向精细化功效性护肤进阶，抗敏抗初老“两条腿走路”，今年 4

月重磅发布主打抗衰老的双修双抗精华。 

投资建议。公司定位成长性及竞争格局更优的皮肤级护肤品赛道，兼具行业

成长红利及自身成长高确定性，线上线下渠道协同发展，三大产线蓄势待发，

多品牌布局持续建设。基于 20 全年及一季报表现，我们维持公司 2021-2023

年 收 入预 测 38.39/53.80/74.19 亿元，同 增 46%/40%/38% ，归 母 净利 润
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8.00/11.68/16.71 亿元，同增 47%/46%/43%，现价 228.79 元，对应 2021 年 PE

为 121 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；产品推广不及预期；产品质量管理风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,944  2,636  3,839  5,380  7,419  

增长率 yoy（%） 56.7  35.6  45.6  40.1  37.9  

归母净利润（百万元） 412  544  800  1,168  1,671  

增长率 yoy（%） 

 

 

58.1  31.9  47.1  46.0  43.1  

EPS最新摊薄（元/股） 0.97  1.28  1.89  2.76  3.94  

净资产收益率（%） 54.3  45.2  16.6  20.6  24.1  

P/E（倍） 235.3 178.3 121.2 83.0 58.0 

P/B（倍） 128.1  80.8  20.0  17.1  14.0  单击此处输入文字。 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 28日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 935  1391  4762  5604  6798   营业收入 1944  2636  3839  5380  7419  

现金 527  752  4045  4554  5543   营业成本 385  626  706  982  1338  

应收票据及应收账款 112  187  249  362  480   营业税金及附加 35  46  79  108  148  

其他应收款 10  10  19  21  35   营业费用 843  1107  1862  2556  3450  

预付账款 14  29  33  54  66   管理费用 137  169  234  317  423  

存货 199  254  257  453  514   研发费用 54  63  92  129  178  

其他流动资产 73  160  160  160  160   财务费用 -1  -1  -60  -78  -94  

非流动资产 148  211  476  635  724   资产减值损失 -13  -9  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 24  35  40  40  40  

固定资产 59  69  256  366  432   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 46  55  63  72  83   投资净收益 0  3  1  1  1  

其他非流动资产 43  87  157  197  209   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1084  1602  5239  6239  7522   营业利润 502  650  967  1407  2016  

流动负债 296  391  375  539  566   营业外收入 1  1  2  6  6  

短期借款 15  0  0  0  0   营业外支出 0  3  4  6  8  

应付票据及应付账款 88  135  117  233  244   利润总额 502  648  965  1407  2014  

其他流动负债 193  256  258  306  323   所得税 89  104  160  234  338  

非流动负债 27  9  9  9  9   净利润  413  544  805  1173  1676  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 1  0  5  5  6  

其他非流动负债 27  9  9  9  9   归属母公司净利润 412  544  800  1168  1671  

负债合计 323  400  384  548  575   EBITDA 511  654  935  1354  1962  

少数股东权益 5  3  8  13  19   EPS（元） 0.97  1.28  1.89  2.76  3.94  

股本 360  360  424  424  424         

资本公积 26  26  2972  2972  2972   主要财务比率      

留存收益 371  813  1416  2221  3434   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 756  1199  4847  5678  6928   成长能力      

负债和股东权益 1084  1602  5239  6239  7522   营业收入(%) 56.7  35.6  45.6  40.1  37.9  

       营业利润(%) 60.6  29.4  48.8  45.6  43.3  

       归属于母公司净利润(%) 58.1  31.9  47.1  46.0  43.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 80.2  76.3  81.6  81.7  82.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 21.2  20.6  20.8  21.7  22.5  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 54.3  45.2  16.6  20.6  24.1  

经营活动现金流 515  431  680  979  1478   ROIC(%) 50.6  43.8  15.5  19.1  22.7  

净利润 413  544  805  1173  1676   偿债能力           

折旧摊销 21  25  30  55  74   资产负债率(%) 29.8  25.0  7.3  8.8  7.6  

财务费用 -1  -1  -60  -78  -94   净负债比率(%) -64.1  -62.0  -83.2  -79.9  -79.7  

投资损失 0  -3  -1  -1  -1   流动比率 3.2  3.6  12.7  10.4  12.0  

营运资金变动 71  -148  -94  -169  -177   速动比率 2.2  2.4  11.5  9.2  10.7  

其他经营现金流 12  14  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -61  -86  -295  -212  -162   总资产周转率 2.1  2.0  1.1  0.9  1.1  

资本支出 61  89  266  158  90   应收账款周转率 16.9  17.6  17.6  17.6  17.6  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 5.0  5.6  5.6  5.6  5.6  

其他投资现金流 0  3  -30  -54  -72   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -178  -121  2908  -258  -327   每股收益(最新摊薄) 0.97  1.28  1.89  2.76  3.94  

短期借款 15  -15  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  1.02  1.61  2.31  3.49  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.79  2.83  11.44  13.40  16.36  

普通股增加 311  0  64  0  0   估值比率           

资本公积增加 -23  0  2947  0  0   P/E 235.3  178.3  121.2  83.0  58.0  

其他筹资现金流 -481  -106  -102  -258  -327   P/B 128.1  80.8  20.0  17.1  14.0  

现金净增加额 276  224  3293  509  989   EV/EBITDA 188.9  147.1  99.3  68.2  46.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 28日收盘价  
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