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贝泰妮(300957)公司点评报告 2021 年 04 月 29 日 

[Table_Title] Q1 收入与业绩超预期，新品布局稳步推进 

——贝泰妮（300957）2020 年报及 2021 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年报与 2021 年一季报。 

 

点评： 

 全年收入与利润维持高增长，一季度表现超预期 

2020 年公司实现营业收入 26.36 亿元（yoy+35.64%），归母净利润 5.44

亿元（+31.94%），扣非后归母净利润 5.13 亿元（yoy+31.05%）。全年毛

利率 76.25%，同口径下毛利率约为 80.46%，同比保持稳定；净利率

20.62%，同比微降 0.63pct。2021 年一季度，公司实现营业收入 5.07 亿元

（yoy+59.32%），归母净利润 0.79 亿元（yoy+45.83%），扣非后归母净

利润 0.77 亿元（yoy+61.11%），一季报收入与业绩超预期。一季度公司毛

利率 78.14%，同比保持稳定，净利率 15.57%，同比下降 1.37pct，主要受

到研发费用与销售费用增长影响。 

 线上销售表现强劲，稳步推进新品布局 

分渠道看，全年公司线上渠道收入 21.72 亿，同比增长 46.36%，占比

82.88%。其中阿里系收入 12.49 亿，同比增长 59.98%，推动线上收入高

增，薇诺娜专柜服务平台收入 2.92 亿，同比增长 19.78%，私域稳健增长。

全年线下渠道收入 4.48 亿，同比基本持平。2021 年一季度线上销售表现依

然强劲，线下随疫情因素消退逐步恢复活力。产品侧，主品牌“薇诺娜”在

巩固“舒敏”系列在皮肤学级护肤品的龙头地位的同时，积极拓展“美白”、

“防晒”、“抗衰”等其他功效性品类。2021 年一季度公司推出新产品双

修赋活精华液，解决敏感肌群体的抗衰老需求，进一步延伸功效场景，自 3

月底天猫小黑盒上新以来，首月销量已接近 2 万。营销侧，公司多层次发力

品牌建设与形象推广，一季度牵头举办第二届中国敏感性皮肤高峰论坛，同

时官宣国际影后舒淇作为品牌代言人，进一步拓宽消费者端品牌知名度。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内皮肤学级护肤细分赛道的绝对龙头，兼具高壁垒与高成长性。除

主品牌薇诺娜外，公司发挥医研共创体系优势，持续孵化“WINONA Baby”

“Beauty Answers”等定位母婴、医美赛道的子品牌，未来通过内涵+外延

模式逐步构建“健康美丽”大集团生态。我们预计公司 2021-2023 年 EPS

为 1.84/2.58/3.40 元/股，对应 PE 为 122/87/66x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑；行业竞争加剧；品牌与渠道相对集中的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1943.75 2636.49 3807.48 5304.70 7043.67 
收入同比（%） 56.69 35.64 44.41 39.32 32.78 
归母净利润(百万元) 411.95 543.51 780.65 1093.03 1440.02 
归母净利润同比(%) 58.12 31.94 43.63 40.02 31.74 
ROE（%） 54.47 45.33 16.13 18.42 19.53 
每股收益（元） 0.97 1.28 1.84 2.58 3.40 
市盈率(P/E) 231.88 175.75 122.36 87.39 66.33 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.财务与业务分析 

2020 年公司实现营业收入 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%；扣非后归母净利润 5.13 亿元，同比增长 31.05%。2021 年一季

度，公司实现营业收入 5.07 亿元，同比增长 59.32%；归母净利润 0.79 亿元，同比

增长 45.83%；扣非后归母净利润 0.77 亿元，同比增长 61.11%，一季报收入与业绩

超预期。 

图 1：贝泰妮营业收入（亿元）及增速 图 2：贝泰妮归母净利润（亿元）及增速 

  

资料来源：Wind, 国元证券研究所 资料来源：：Wind, 国元证券研究所 

分季度看，2020 年 Q1 受疫情影响增速有所下滑，Q2 后增速重回增长快轨。2020

年 公 司 Q1-Q4 分 别 实 现 收 入 3.19/6.23/4.85/12.10 亿 ， 同 比 增 长

16.99%/42.09%/34.02%/38.90%，占比 12.08%/23.63%/18.41%/45.88%。受疫情影

响，公司 Q1 收入增速有所下滑至 16.99%，Q2 随着国内疫情受控、经济活动逐步

恢复，公司积极重开品牌营销推广，收入增长重回快轨，Q4 单季度收入创历史新高，

达到 12.10 亿元，占全年销售比重进一步提升至 45.88%。 

图 3：贝泰妮单季度收入（亿元）及增速 图 4：贝泰妮分季度收入占比情况（%） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2020 年公司毛利率 76.25%，同比下降 3.97pct；剔除新收入准则影响同口径下毛利

率约为 80.46%，同比保持稳定；净利率 20.62%，同比下降 0.63pct。2020 年公司
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录得毛利率 76.25%，同比下降 3.97pct，主要受到新收入准则下部分运费自销售费

用重分类至营业成本影响，同口径下 2020 年毛利率约为 80.46%，同比保持稳定。

全年公司净利率 20.62%，同比微降 0.63%。2021 年一季度，公司毛利率 78.14%，

同比保持稳定，销售费用率 45.92%，同比略升 0.67pct；管理费用率 7.99%，同比

下降 2.61pct；研发费用率 4.50%，同比提升 0.96pct；财务费用率-0.18%，同比持

平；净利率 15.57%，同比下降 1.37pct。 

图 5：贝泰妮毛利率与净利率情况 图 6：贝泰妮期间费用率情况 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

营运能力上，2020 年公司存货周转天数 130 天，同比大幅下降近 85 天，主要得益

于对原材料、产品及库存的精准预测和科学调配，结合端到端的数字化供应链管理系

统，全年存货周转效率明显提升；全年应收账款周转天数 20 天，同比基本持平，疫

情压力下仍保持较好表现。 

图 7：贝泰妮存货周转天数 图 8：贝泰妮应收账款周转天数 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

现金流情况，2020 年公司经营活动现金净流量 4.31 亿元，同比有所下降，主要系公

司采购需求随销售规模增长而上升，购买商品所支付的现金增加所致；投资活动现金

净流量为-0.86 亿元，主要系昆明中央工厂新基地项目工程投入增加所致；筹资活动

现金净流量为-1.21 亿元，主要系公司 2020 年度支付的股利减少所致。2021 年一

季度，公司经营/投资/筹资性活动现金净流量为 0.51/-0.21/28.75 亿元，经营性现金
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净流量同比增幅约为 87.04%，主要系销售规模及收入增长与加强应收账款回款所致；

投资活动现金净流量-0.21 亿，主要系购买理财产品所致；筹资活动现金净流量 28.75

亿，主要系上市取得募集资金净额所致。2021 年一季度末，公司账上货币资金 36.55

亿，现金储备充足。 

图 9：贝泰妮现金流情况（亿元） 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

渠道上，2020 年线上自营高增长，线下经销、代销受疫情影响微降。2020 年公司线

上/线下渠道收入 21.72/4.48 亿，同比+46.36%/-0.67%，整体线上占比达到 82.88%。

线上渠道中，阿里系平台（含自营、经销和代销）收入 12.49 亿，同比增长 59.98%，

占总收入比重为 47.66%；薇诺娜专柜服务平台收入 2.92 亿，同比增长 19.78%，占

比 11.13%，公司通过在线上渠道开展有针对性的推广，整体保持高增长，此外还通

过线下门店向线上私域引流的方式，引导用户线上复购，薇诺娜专柜服务平台收入稳

健增长。线下来看，公司线下经销、代销收入 4.46 亿，同比略降 0.30%，线下自营

0.02 亿元。公司线下销售主要通过商业医药公司、大型连锁药店等渠道进行分销，

截止 2020 年末，公司已覆盖全国 10000+连锁药店，未来计划加强东部沿海、南部、

华东地区连锁药店覆盖。 
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图 10：2020 年贝泰妮分渠道收入（亿元）及增速 图 11：贝泰妮分渠道收入占比（%） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

产品侧，薇诺娜明星系列产品销售额维持高增长，一季度上新双修赋活精华液，聚焦

敏感肌抗衰需求，进一步拓宽产品线。主品牌“薇诺娜”在巩固“舒敏”系列在皮肤

学级护肤品的龙头地位的同时，积极拓展“美白”、“防晒”、“抗衰”等其他功效

性品类。2021 年一季度，公司推出双修赋活精华液，针对敏感肌人群提供具有抗初

老、熬夜修护功能的护肤品，进一步延伸主品牌产品线，自 3 月底天猫小黑盒上新以

来，首月销量已经接近 2 万。 

图 12：薇诺娜明星产品线及明星单品收入占比 图 13：薇诺娜新品“双修赋活精华液” 

 
 

资料来源：招股说明书，国元证券研究所 资料来源：国元证券研究所 

品牌建设上，公司一方面牵头举办皮肤科医学峰会，稳固学术届、医学界影响力，一

方面从消费者层面出发，通过签约明星代言人舒淇，持续提升市场知名度。2021 年

公司牵头举办第二届中国敏感性皮肤高峰论坛、中国首届皮肤科学百人论坛。2021

年 3 月底，公司官宣国际影后舒淇作为史上首位品牌代言人，多层次发力品牌建设

与形象推广，品牌认知持续提升。 
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图 14：薇诺娜研究院牵头举办中国敏感性皮肤高峰论坛 图 15：薇诺娜首位品牌代言人舒淇 

 
 

资料来源：国元证券研究所 资料来源：薇诺娜公众号，国元证券研究所 

市场地位来看，据欧睿，2020 年公司在中国皮肤学级化妆品市场份额达到 21.6%，

同比提升 2.9pct，市占率排名第二，仅次于欧莱雅集团（22.2%）；公司主品牌薇诺

娜市场份额 21.6%，同比提升 2.9pct，市占率维持第一，国内市场龙头地位稳固，市

场份额稳中有进。 

图 5：2020 年中国皮肤学级化妆品市场占有率前十公司  图 6：2020 年中国皮肤学级化妆品市场占有率前十品牌 

 

 

 

资料来源：欧睿，国元证券研究所  资料来源：欧睿，国元证券研究所 
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2.投资建议 

公司是国内皮肤学级护肤细分赛道的绝对龙头，兼具高壁垒与高成长性。除主品牌薇

诺娜外，公司发挥医研共创体系优势，持续孵化“WINONA Baby”“Beauty Answers”

等定位母婴、医美赛道的子品牌，未来通过内涵+外延模式逐步构建“健康美丽”大

集团生态。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 为 1.84/2.58/3.40 元/股，对应 PE 为

122/87/66x，维持“买入”评级。 

3.风险提示 

行业景气度下滑；行业竞争加剧；品牌和销售平台相对集中风险。  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 935.46 1391.18 4957.40 6044.93 7500.54  营业收入 1943.75 2636.49 3807.48 5304.70 7043.67 

  现金 527.23 751.95 4214.86 5044.40 6206.70  营业成本 384.51 626.06 734.31 1036.19 1401.26 

  应收账款 112.14 186.80 269.77 375.85 499.06  营业税金及附加 34.94 46.06 66.51 92.67 123.05 

  其他应收款 10.29 9.58 13.83 19.27 25.59  营业费用 843.35 1107.13 1713.37 2387.12 3169.65 

  预付账款 13.53 29.35 34.42 48.57 65.68  管理费用 136.79 168.65 285.56 371.33 493.06 

  存货 198.77 253.75 297.62 419.98 567.95  研发费用 54.11 63.44 95.19 143.23 190.18 

  其他流动资产 73.50 159.74 126.89 136.86 135.56  财务费用 -1.45 -0.88 -2.81 -11.67 -32.90 

非流动资产 148.38 210.69 293.84 369.43 431.59  资产减值损失 -12.52 -9.11 -10.25 -9.87 -10.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 59.40 68.55 124.51 184.47 239.50  投资净收益 0.15 3.13 1.67 1.90 2.03 

  无形资产 45.82 55.16 55.16 55.16 55.16  营业利润 502.08 649.70 931.30 1303.84 1717.51 

  其他非流动资产 43.16 86.98 114.17 129.80 136.93  营业外收入 0.62 0.71 0.68 0.68 0.69 

资产总计 1083.84 1601.87 5251.24 6414.36 7932.14  营业外支出 0.46 2.58 1.47 1.67 1.75 

流动负债 296.16 391.19 399.88 469.47 546.57  利润总额 502.24 647.84 930.50 1302.85 1716.44 

  短期借款 14.96 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 89.18 104.08 149.50 209.32 275.77 

  应付账款 88.37 116.68 136.86 193.12 261.16  净利润 413.06 543.75 781.01 1093.53 1440.67 

  其他流动负债 192.83 274.51 263.02 276.35 285.41  少数股东损益 1.12 0.25 0.35 0.50 0.65 

非流动负债 26.66 8.86 8.86 8.86 8.86  归属母公司净利润 411.95 543.51 780.65 1093.03 1440.02 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 521.22 673.70 942.90 1317.39 1722.18 

 其他非流动负债 26.66 8.86 8.86 8.86 8.86  EPS（元） 1.14 1.51 1.84 2.58 3.40 

负债合计 322.82 400.05 408.74 478.33 555.43        

 少数股东权益 4.72 2.81 3.17 3.66 4.32 
 主要财务比率      

  股本 360.00 360.00 423.60 423.60 423.60  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 25.71 25.71 2821.79 2821.79 2821.79  成长能力 
     

  留存收益 370.59 813.30 1593.95 2686.98 4127.00  营业收入(%) 56.69 35.64 44.41 39.32 32.78 

归属母公司股东权益 756.30 1199.00 4839.34 5932.37 7372.39  营业利润(%) 60.58 29.40 43.34 40.00 31.73 

负债和股东权益 1083.84 1601.87 5251.24 6414.36 7932.14  归属母公司净利润(%) 58.12 31.94 43.63 40.02 31.74 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 80.22 76.25 80.71 80.47 80.11 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 21.19 20.61 20.50 20.61 20.44 

经营活动现金流 514.92 431.03 673.65 924.50 1224.71  ROE(%) 54.47 45.33 16.13 18.42 19.53 

  净利润 413.06 543.75 781.01 1093.53 1440.67  ROIC(%) 193.06 156.23 140.67 134.10 129.69 

  折旧摊销 20.60 24.88 14.41 25.22 37.57  偿债能力      

  财务费用 -1.45 -0.88 -2.81 -11.67 -32.90  资产负债率(%) 29.78 24.97 7.78 7.46 7.00 

  投资损失 -0.15 -3.13 -1.67 -1.90 -2.03  净负债比率(%) 4.63 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 71.04 -147.63 -119.85 -180.00 -219.01  流动比率 3.16 3.56 12.40 12.88 13.72 

 其他经营现金流 11.83 14.03 2.56 -0.68 0.41  速动比率 2.49 2.91 11.65 11.98 12.68 

投资活动现金流 -60.86 -86.32 -98.45 -98.23 -98.10  营运能力      

  资本支出 61.01 89.45 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 2.10 1.96 1.11 0.91 0.98 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 17.95 17.64 16.68 16.43 16.10 

 其他投资现金流 0.15 3.13 1.55 1.77 1.90  应付账款周转率 5.00 6.11 5.79 6.28 6.17 

筹资活动现金流 -177.98 -121.05 2887.71 3.26 35.70  每股指标（元）      

  短期借款 14.96 -14.96 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.28 1.84 2.58 3.40 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 1.02 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 310.99 0.00 63.60 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.79 2.83 11.42 14.00 17.40 

  资本公积增加 -23.20 0.00 2796.08 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -480.73 -106.09 28.03 3.26 35.70  P/E 231.88 175.75 122.36 87.39 66.33 

现金净增加额 276.09 223.66 3462.91 829.53 1162.30  P/B 126.30 79.67 19.74 16.10 12.96 

       EV/EBITDA 181.80 140.66 100.50 71.93 55.02 



    

      

 

 


