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市场数据 

总股本(亿股) 4.24 

总市值(亿元)： 949.29 

一年最低/最高(元)： 157.21/236.88 

近 3 月换手率： 64.79% 

 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 26.33 35.92 35.92 

绝对 28.04 37.64 37.64 

资料来源：Wind 
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20 年收入和利润均增长 30%+，21 年一季度业绩增速较高、超预期 

公司 2020 年实现营业收入 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%。扣非净利润 5.13 亿元、同比增长 31.05%，EPS1.51 元（按发

行前股本），拟每股派息 0.45 元（含税）。 

21Q1 公司实现营业收入 5.07 亿元、同比增 59.32%，归母净利润 7859 万元、同比

增 45.83%，扣非归母净利润 7690 万元、同比增 61.11%，EPS0.22 元，业绩表现

超预期，收入和利润增速超过前次预告上限。 

20 年线上渠道高增长、线下持平，护肤品类继续强势 

1）分渠道来看，20 年线上、线下收入分别为 21.72 亿元、4.49 亿元，占总收入比

例为 82%、17%，线上渠道占比自 19 年的 76%进一步提升；线上、线下渠道收入

分别同比+46.38%、-0.44%。线上渠道中，自营、经销+代销模式占总收入比例分

别为 63%、19%，收入分别同比+54.28%、+25.61%；线下渠道中，自营、经销+

代销模式占总收入比例分别为 0.1%、17%，分别同比-20.49%、-0.30%。 

2）分品类来看，20 年护肤品、医疗器械、彩妆、服务及其他收入占比分别为 90%、

7%、2%、1%，收入分别同比+40.47%、+2.37%、+2.55%、+71.07%，占主导的

护肤品品类表现继续强势，增速领先、占比提升。 

3）分平台来看，线上渠道中自建平台、第三方平台 20 年收入占总收入比例分别为

13%、69%，收入分别同比+17.26%、+53.64%。其中，公司自建平台注册用户约

214.28 万户、20 年新增 72.45 万户；自建平台客单价为 1220.44 元。 

公司占比较大的平台主要为阿里系（第三方平台，业务模式涵盖自营、经销、代销）、

薇诺娜专柜服务平台（自建，业务模式为自营），20 年收入占比分别为 47%、 11%，

收入分别同比+59.98%、+19.78%。 

毛利率基本稳定、费用率持续同比下降 

毛利率：20 年毛利率同比下降 3.96PCT 至 76.25%，若考虑准则调整、同口径下毛

利率为 80.46%、同比 19 年略提升 0.24PCT。 

21Q1 公司毛利率为 78.14%、同比下降 0.10PCT 基本平稳。 

费用率：20 年公司期间费用率为 50.76%，同比下降 2.37PCT；其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 41.99%（-1.40PCT）、6.40%（-0.64PCT）、2.41%

（-0.38PCT）、-0.03%（+0.04PCT）。 

21Q1 公司期间费用率同比下降 0.98PCT 至 58.23%，其中销售、管理、研发、财

务费用率分别同比+0.67、-2.61、+0.96、+0PCT。 

其他财务指标：1）存货 20 年末较 20 年初增加 27.66%至 2.54 亿元，21 年 3 月末

较 20 年末增加 7.50%至 2.73 亿元。 

20 年、21Q1 存货周转天数分别为 130 天（同比减少 85 天）、214 天。 

要点 
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2）应收账款 20 年末较 20 年初增加 66.58%至 1.87 亿元，21 年 3 月末较 20 年

末减少 16.03%至 1.57 亿元。 

20 年、21Q1 应收账款周转天数分别为 20 天（同比持平）、30 天。 

3）经营活动净现金流 20 年同比下降 16.29%至 4.31 亿元，主要为平台回款节

奏影响；21Q1 同比增 178.95%至 5080 万元、同比转正。 

继续巩固薇诺娜主品牌敏感肌龙头优势、延伸品类、线上线下协同发展 

公司坚持“聚焦主品牌、拓展子品牌”的发展策略。主品牌“薇诺娜”继续聚焦、

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，公司将拓展 “WINONA Baby”、

“痘痘康”、“Beauty Answers”、“资润”等品牌，扩大覆盖客群和定位。 

产品方面，2020 年公司推进三条产品线齐头并进：一是加大力度夯实“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；二

是不断突破科技创新，新品“冻干面膜”成为销量领先的黑马；三是探索高端双

修赋活产品，以解决市场敏感肌抗老痛点为目标。公司以医研共创为基因，不断

加强研发创新，20 年研发设计“光透皙白”“特安养护”系列等 50 余款新品。 

渠道方面，公司进一步完善“线上线下相结合”的营销策略，继续拓展目前占主

导的线上渠道，加大与优势电商平台的合作力度，做到全网营销；私域流量方面

加大薇诺娜专柜服务平台的建设，进一步强化新零售营销；拓展连锁药店渠道以

增加线下产品的市场覆盖率；升级信息化管理平台，为第三方终端应用公司服务、

销售公司产品打好基础。同时，公司将逐步拓展东南亚海外市场。 

品牌建设方面，公司继续扩大宣传投入、2021 年 3 月公司官宣舒淇为薇诺娜品

牌代言人，同时充分发挥新媒体的作用，提升品牌知名度、美誉度，提升品牌形

象。 

我们持续看好公司在敏感肌领域突出的产品力和品牌力，线上线下渠道协同发

展，长期增长可期，维持 21~23 年 EPS 为 1.87/2.55/3.43 元，对应 21 年 PE120

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：线上渠道增速放缓，或者行业竞争加剧；销售平台相对集中；获客成

本快速提升；主品牌、产品系列相对集中；新品牌拓展不及预期；新股股价波动

风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,944 2,636 3,834 5,261 7,074 

营业收入增长率 56.69% 35.64% 45.42% 37.23% 34.45% 

净利润（百万元） 412 544 791 1,081 1,454 

净利润增长率 58.12% 31.94% 45.52% 36.62% 34.56% 

EPS（元） 0.97 1.28 1.87 2.55 3.43 

ROE（归属母公司)（摊薄） 54.47% 45.33% 16.79% 19.45% 21.75% 

P/E 230 175 120 88 65 

P/B 106.7 67.3 20.1 17.1 14.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-29
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,944 2,636 3,834 5,261 7,074 

营业成本 385 626 904 1,244 1,676 

折旧和摊销 12 14 21 33 42 

税金及附加 35 46 77 105 141 

销售费用 843 1,107 1,668 2,247 2,999 

管理费用 137 169 249 342 460 

研发费用 54 63 96 132 177 

财务费用 -1 -1 -72 -56 -51 

投资收益 0 3 2 2 2 

营业利润 502 650 948 1,301 1,743 

利润总额 502 648 949 1,300 1,742 

所得税 89 104 158 219 287 

净利润 413 544 792 1,081 1,455 

少数股东损益 1 0 1 1 1 

归属母公司净利润 412 544 791 1,081 1,454 

EPS(按最新股本计) 0.97 1.28 1.87 2.55 3.43 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 515 431 698 972 1,338 

净利润 412 544 791 1,081 1,454 

折旧摊销 12 14 21 33 42 

净营运资金增加 224 315 375 483 613 

其他 -132 -441 -489 -624 -771 

投资活动产生现金流 -61 -86 -221 -148 -93 

净资本支出 -61 -89 -191 -125 -95 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 0 3 -30 -23 2 

融资活动现金流 -178 -121 2,794 -181 -273 

股本变化 311 0 64 0 0 

债务净变化 15 -15 0 0 0 

无息负债变化 -5 92 242 200 254 

净现金流 276 224 3,271 643 972 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,084 1,602 5,357 6,401 7,785 

货币资金 527 752 4,023 4,666 5,638 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 112 187 251 346 465 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 10 10 15 21 28 

存货 199 254 441 603 810 

其他流动资产 87 189 214 234 260 

流动资产合计 935 1,391 4,944 5,871 7,202 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 59 69 127 172 203 

在建工程 2 41 126 155 161 

无形资产 46 55 64 73 81 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 41 46 96 130 137 

非流动资产合计 148 211 412 530 583 

总负债 323 400 642 842 1,096 

短期借款 15 0 0 0 0 

应付账款 88 117 208 286 385 

应付票据 0 18 27 37 50 

预收账款 15 0 38 53 71 

其他流动负债 178 256 359 457 580 

流动负债合计 296 391 633 833 1,087 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 27 9 9 9 9 

非流动负债合计 27 9 9 9 9 

股东权益 761 1,202 4,715 5,559 6,689 

股本 360 360 424 424 424 

公积金 66 113 3,012 3,058 3,058 

未分配利润 330 726 1,276 2,073 3,203 

归属母公司权益 756 1,199 4,712 5,555 6,684 

少数股东权益 5 3 3 4 5 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 80.2% 76.3% 76.4% 76.4% 76.3% 

EBITDA 率 28.2% 26.3% 24.0% 24.8% 25.0% 

EBIT 率 27.1% 25.4% 23.5% 24.2% 24.4% 

税前净利润率 25.8% 24.6% 24.8% 24.7% 24.6% 

归母净利润率 21.2% 20.6% 20.6% 20.5% 20.6% 

ROA 38.1% 33.9% 14.8% 16.9% 18.7% 

ROE（摊薄） 54.5% 45.3% 16.8% 19.5% 21.8% 

经营性 ROIC 54.6% 47.3% 42.5% 45.2% 47.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 30% 25% 12% 13% 14% 

流动比率 3.16 3.56 7.81 7.05 6.63 

速动比率 2.49 2.91 7.12 6.32 5.88 

归母权益/有息债务 50.57 - - - - 

有形资产/有息债务 67.20 - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 43.39% 41.99% 43.50% 42.70% 42.40% 

管理费用率 7.04% 6.40% 6.50% 6.50% 6.50% 

财务费用率 -0.07% -0.03% -1.88% -1.07% -0.73% 

研发费用率 2.78% 2.41% 2.50% 2.50% 2.50% 

所得税率 18% 16% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.45 0.56 0.77 1.03 

每股经营现金流 1.43 1.20 1.65 2.30 3.16 

每股净资产 2.10 3.33 11.12 13.11 15.78 

每股销售收入 5.40 7.32 9.05 12.42 16.70 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 230 175 120 88 65 

PB 106.7 67.3 20.1 17.1 14.2 

EV/EBITDA 149.9 118.1 99.8 70.3 51.6 

股息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 0.5% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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