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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元）  1,943.75   2,636.49   3,872.82   5,477.80   7,179.09  

归母净利润（百万元）  411.95  543.51   816.63   1,166.40   1,555.21  

每股收益（元）  0.97   1.28   1.93   2.75   3.67  

每股净资产（元）  1.79   2.83   4.26   6.21   8.75  

P/E  230.44   174.66   116.24   81.39   61.04  

P/B  125.52   79.17   52.56   36.07   25.61  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：近日，公司发布 2020 年年报和 2021 年一季报。2020 年实现营

收 26.36 亿元/+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/+31.05%，其中 2020Q4 实现营收 12.10 亿元/+38.90%，

归母净利润 3.28 亿元，扣非后归母净利润 3.17 亿元；2021Q1 实现营

收 5.07 亿元/+59.32%，归母净利润 0.79 亿元/+45.83%，扣非后归母净

利润 0.77 亿元/+61.11%。  

 营收情况：线上销售高增长，护肤品贡献继续增强。1）从渠道来看，

线上销售继续强势增长，线下受疫情影响承压。公司线上包括自建平

台（薇诺娜专柜服务平台）、大型 B2C平台自营店铺（天猫、京东等）

以及线上经销代销，线下包括自营门店和代销经销（商业公司、直供

客户、区域经销商）。2020 年公司线上实现营收 21.72 亿元/+46.38%，

占主营比例提升 6.18pct 至 82.97%，其中线上自营渠道是收入主要来

源，实现营收 16.58 亿元/+54.28%,占主营比例提升 7.72pct 至 63.28%。

线上自营渠道分平台来看，阿里系 2020 年实现营收 12.49 亿元

/+59.98%,而自建平台薇诺娜专柜服务平台通过线下方式引流，成为了

公司核心的私域流量池，其借力较高的客户复购粘性在 2020 年实现营

收 2.92 亿元/+19.78%。私域流量渠道获客成本较低，且以微信为载体

具有社交属性，进一步增强了客户粘性，未来收入贡献度有望增长。

2020 年公司线下贡献收入 4.47 亿元/-0.44%，线下受疫情影响冲击较

大，2021 年公司将进一步完善“线上线下相结合”的营销策略，实现

线上线下深度渗透，我们预计 2021 年线下业务有望恢复增长；2）从

品类来看，护肤品是公司业绩增长主要贡献点。2020 年护肤品实现营

收 23.60 亿元/+40.47%,占主营比例提升 3.08pct 至 89.52%，医疗器械

类产品实现营收 1.9 亿元/+2.55%，彩妆类产品实现营收 0.65 亿元

/+2.37%。其中医疗器械类产品主要为用于微创手术后屏障皮肤修护的

医用敷料，包括主品牌薇诺娜旗下的“透明质酸修护生物膜”、“透

明质酸修护贴敷料”等产品，此外公司旗下 Beauty Answers 品牌主打

功效属性，定位医美术后的精准及强功效修护，随着公司对医美机构

渠道建设的稳步推行，我们预计医疗器械类产品收入有望逐步放量。 

 盈利能力：毛利率受新会计准则影响有所下降，费用管控力保持良好。

0%

11%

22%

33%

44%

55%

66%

2020-04 2020-08 2020-12 2021-04

贝泰妮 化学制品

公司点评 贝泰妮（300957） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

2020年公司毛利率同比下降 3.97pct至 76.25%，下降的主要原因是 2020

年执行新收入准则，物流费用 1.0 亿元计入营业成本，剔除运费后可

比口径毛利率为 80.46%，同比保持稳定，2021Q1 公司毛利率维持较

高水平在 78.14%。2020 年公司销售费用率、管理费用率（含研发）分

别微降 1.40pct、1.02pct，其中销售费用率下降与新会计准则中运输费

用重分类有关，2021 年公司加大品牌形象推广导致 2021Q1 公司销售

费用率同比提升 0.67pct 至 45.92%，但公司费用管控力依然良好，

2021Q1 公司管理费用率（含研发）下降 1.65pct 至 12.49%。2020 年、

2021Q1 公司分别实现归母净利润 5.44 亿元/+31.6%、0.79/+46.5%亿元，

受营销推广力度加大影响，净利率分别同比微降 0.63pct、1.37pct 至

20.62%、15.57%。2020 年公司顺应供应链数字化转型趋势，供应链体

系得以完善，2020 年存货周转天数同比下降 85 天至 130 天。  

 未来预期：线上线下双轮驱动，品牌产品持续升级。1）渠道方面，线

上聚拢公域流量（加大与 B2C 大平台合作）+深化私域流量（提高客

单价及复购率），助推线上业务快速且稳定增长，线下积极联动皮肤

科专家进行宣传以提高专业度认知，且大力拓展连锁药店渠道加深线

下产品市场覆盖率。此外，线下流量将由 BA 引导消费者至线上私域

流量接口，公司已实现线上线下双轮驱动，未来有望持续快速增长；2）

品牌方面，公司将“聚焦主品牌，拓展子品牌”。公司以薇诺娜品牌

成功切入敏感肌赛道，未来将继续聚焦主品牌，稳固“舒敏”系列在

皮肤学级护肤品行业的龙头地位。子品牌方面以薇诺娜宝贝进入婴幼

儿护肤赛道，以  Beauty Answers 进入医美赛道，进一步打造差异化品

牌矩阵；3）产品方面，公司三大产品线共同发力，继续夯实公司的 “舒

敏”核心产品线，积极拓展“美白”、“防晒”等新品类丰富产品管

线，加大研发探索高端双修赋活产品，以扩解决敏感肌抗老问题。 

 盈利预测与投资建议：皮肤学级护肤品龙头切入敏感肌细分赛道，充

分享受行业红利，公司未来增长空间广阔，首次覆盖给予“推荐”评

级。公司是皮肤学级护肤品行业的龙头公司，专业化品牌形象深入人

心，线上线下渠道双赋能公司成长，产品以“械”字号为基础逐步过

渡至“妆”字号放量增长。我们预计公司 21-23 年营业总收入分别为

38.72/54.78/71.79 亿元，归母净利润分别为 8.17/11.66/15.55 亿元，EPS

分别为 1.93/2.75/3.67 元，净利润增速分别为 42.75%/33.37%/37.42，归

母净利润增速分别为 50.25%/42.83%/33.33%，当前股价对应 PE分别为

116/81/61 倍。短期来看，公司在敏感肌护肤赛道已抢占先机，薇诺娜

以“舒敏”系列为核心，主品牌知名度将不断增强，公司其他品类产

品亦仍有增长空间；中长期来看，公司将深耕敏感肌护肤的细分赛道，

未来将积极培育自有品牌的大单品，布局差异化产品矩阵，同时进行

外延式收购延伸品牌及品类，强化营销和渠道能力，公司有望长期稳

固龙头地位。考虑到公司的成长性，且公司享有一定程度的龙头溢价，

我们给予公司 2022 年 87-90 倍 PE，合理价格区间在 239.25-247.50 元，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；产品推广不及预期；消费需求整体疲

软等。  
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图 1：可比公司盈利及估值 

 

资料来源：Wind，财信证券 

*注：2021-2022 年 EPS、PE 均为 Wind 一致预期值 

 

图 2：年度营收及增速   图 3：年度归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 4：分渠道收入增速及占主营收入比例   图 5：分品类收入增速及占主营收入比例 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

 

 

日期 20210429

代码 公司 收盘价 2021E 2022E 2021E 2022E 总市值（亿元）

300957 贝泰妮 224.10 1.88 2.60 119.28 86.30 949

603605 珀莱雅 179.54 2.98 3.69 60.32 48.69 361

600315 上海家化 58.64 0.76 1.15 77.15 50.96 398

300740 水羊股份 25.94 0.59 0.91 44.33 28.63 107

603983 丸美股份 55.85 1.41 1.66 39.52 33.62 224
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图 6：毛利率及净利率水平  图 7：期间费用率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1944  2636  3873  5478  7179   成长性       

减:营业成本 385  626  805  1139  1493   营业收入增长率 56.7% 35.6% 46.9% 41.4% 31.1% 

  营业税费 35  46  73  99  130   营业利润增长率   50.1% 42.8% 33.3% 

  销售费用 843  1107  1625  2325  3025   净利润增长率 58.1% 31.9% 50.3% 42.8% 33.3% 

  管理费用（含研发） 191  232  417  536  702   EBITDA 增长率 57.7% 25.8% 51.1% 43.1% 32.5% 

  财务费用 -1  -1  -4  -6  -9   EBIT 增长率 57.5% 26.0% 52.3% 43.7% 32.8% 

加:资产减值损失 -13  -9  -10  -13  -10   NOPLAT 增长率 57.4% 32.3% 49.7% 42.7% 33.3% 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   投资资本增长率 22.5% 94.4% 45.7% 6.5% 65.6% 

投资收益及其他 23  33  29  20  28   净资产增长率 68.8% 57.9% 50.6% 45.7% 40.9% 

营业利润 502  650  975  1392  1856   利润率       

加:营业外净收支 0  -2  0  -1  -1   毛利率 80.2% 76.3% 79.2% 79.2% 79.2% 

利润总额 502  648  974  1391  1855   营业利润率  24.6% 25.2% 25.4% 25.9% 

减:所得税 89  104  157  223  298   净利润率 21.2% 20.6% 21.1% 21.3% 21.7% 

归母净利润 412  544  817  1166  1555   EBITDA/营业收入 26.4% 24.5% 25.2% 25.5% 25.8% 

       EBIT/营业收入 25.8% 24.0% 24.8% 25.2% 25.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 527  752  1194  1989  2656   固定资产周转天数 11  9  6  4  2  

交易性金融资产 0  0  0  0  0   流动营业资本周转天数 21  26  33  31  36  

应收帐款 112  187  249  370  439   流动资产周转天数 147  159  163  167  180  

应收票据 0  0  34  14  19   应收帐款周转天数 20  20  20  20  20  

预付帐款 14  29  32  50  58   存货周转天数 42  31  36  31  34  

存货 199  254  517  440  902   总资产周转天数 171  183  181  178  188  

其他流动资产 84  169  89  114  124   投资资本周转天数 35  42  46  40  42  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0   投资回报率      

持有至到期投资 0  0  0  0  0   ROE 54.5% 45.3% 45.2% 44.3% 42.0% 

长期股权投资 0  0  0  0  0   ROA 38.1% 33.9% 35.7% 37.2% 35.8% 

投资性房地产 0  0  0  0  0   ROIC 243.0% 262.3% 201.9% 197.8% 247.5% 

固定资产 59  69  59  49  40   费用率       

在建工程 2  41  41  41  41   销售费用率 43.4% 42.0% 42.0% 42.4% 42.1% 

无形资产 46  55  52  48  44   管理费用率 9.8% 8.8% 10.8% 9.8% 9.8% 

其他非流动资产 41  46  28  21  22   财务费用率 -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

资产总额 1084  1602  2294  3135  4344   三费/营业收入 53.1% 50.8% 52.6% 52.1% 51.8% 

短期债务 15  0  0  0  0   偿债能力      

应付帐款 88  117  196  228  313   资产负债率 29.8% 25.0% 21.1% 15.9% 14.5% 

应付票据 0  18  4  11  15   负债权益比 42.4% 33.3% 26.7% 18.9% 17.0% 

其他流动负债 193  256  269  243  288   流动比率  3.16   3.56   4.51   6.18   6.81  

长期借款 0  0  0  0  0   速动比率  2.49   2.91   3.41   5.26   5.35  

其他非流动负债 27  9  15  17  13   利息保障倍数  -346.11   -718.97   -246.47   -216.53   -197.06  

负债总额 323  400  484  499  630   分红指标      

少数股东权益 5  3  4  5  7   DPS(元)  0.24   0.38   0.64   0.81   1.13  

股本 360  360  424  424  424   分红比率 24.5% 29.8% 33.4% 29.2% 30.8% 

留存收益 396  839  1383  2208  3284   股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

股东权益 761  1202  1810  2637  3714         

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归母净利润 413  544  817  1166  1555   EPS(元 )  0.97   1.28   1.93   2.75   3.67  

加:折旧和摊销 21  25  13  13  13   BVPS(元)  1.79   2.83   4.26   6.21   8.75  

  资产减值准备 13  9  0  0  0   PE(X)  230.44   174.66   116.24   81.39   61.04  

公允价值变动损失 0  0  -2  -9  -4   PB(X)  125.52   79.17   52.56   36.07   25.61  

   财务费用 0  1  -4  -6  -9   P/FCF  244.17   285.49   150.19   84.14   82.95  

   投资收益 0  -3  0  0  0   P/S  48.84   36.01   24.51   17.33   13.22  

 少数股东损益 1  0  1  1  2   EV/EBITDA  156.10   123.72   96.07   66.56   49.89  

 营运资金的变动 -23  -180  -180  -44  -425   CAGR(%) 41.4% 42.0% 46.0% 41.4% 42.0% 

经营活动产生现金流量 515  431  646  1122  1133   PEG  5.57   4.16   2.53   1.97   1.45  

投资活动产生现金流量 -61  -86  2  9  4   ROIC/WACC  23.14   24.98   19.23   18.83   23.57  

融资活动产生现金流量 -178  -121  -206  -335  -470   REP  16.68   7.92   8.28   7.88   3.77  

资料来源：贝格数据，财信证券  
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行业投资评级 
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 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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