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[Table_Main] 
启动赴港上市，加速国际化和多品牌布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,636  3,891  5,364  7,144  

同比（%） 35.6% 47.6% 37.9% 33.2% 

归母净利润（百万元） 544  815  1,142  1,536  

同比（%） 31.9% 50.0% 40.2% 34.4% 

每股收益（元/股） 1.28  1.92  2.70  3.63  

P/E（倍） 188  126  90  67       
 

投资要点 

 公司拟赴港上市，加速国际化和多品牌矩阵布局。2021 年 6 月 16 日，
公司公告董事会已审议通过《关于授权公司管理层启动公司发行境外上
市外资股（H 股）并在香港联合交易所有限公司上市相关筹备工作的议
案》。我们认为，此番赴港上市预计有以下两方面影响：一是推动品牌
国际化，提升贝泰妮和薇诺娜品牌的国际影响力；二是加速多品牌矩阵
的布局，搭建“A+H”股的稳定股权结构，将更利于公司全球范围内的
多品牌生态布局，未来公司有希望成为拥有一系列调性相似、各具特色
品牌的功能性护肤龙头。 

 薇诺娜“618”预售表现亮眼，化妆品新规颁布利于行业稳健发展。根
据我们跟踪的第三方数据，2021 年天猫“618”预售中，薇诺娜品牌位
列美容护肤第九，2021 年 5 月 24 日-5 月 31 日预售金额同增 129%。从
跟踪的销售数据看，6 月 1-15 日薇诺娜天猫旗舰店销售金额达 2.46 亿
元，同增 174%。尽管受“618”预售政策影响，今年 5 月销售略有影响，
结合 5、6 月份看，薇诺娜总体销售表现预计仍较为亮眼。另外，2021

年 5 月 1 日起，《化妆品功效宣称评价规范》正式实施，《规范》要求化
妆品的宣称应有充分的科学依据，行业标准的树立利于一直提供规范功
效评估的龙头企业，并有望逐步淘汰夸大宣传、虚假宣传的行业企业。 

 Winona Baby 和 Beauty Answers 加速孵化，多品牌值得期待。年内公
司也加速对副品牌Winona Baby和Beauty Answers的孵化。其中，Winona 

Baby 将以独立团队开展运营，结合线上、线下渠道，力图发展为国内
头部的婴儿护肤品牌；Beauty Answers 定位医美术后的精准修护，也即
将开展产品梳理和团队搭建。看好公司在主品牌稳步拓展的基础上，把
握功能性护肤黄金赛道的发展机遇，逐步发展各具特色的多品牌矩阵。 

 盈利预测与投资评级：公司是皮肤学级护肤龙头，专业化品牌形象稳固，
线上线下各渠道拓展顺利，产品上由“械”到“妆”持续放量。我们维
持 2021-23 年归母净利润预测 8.15、11.42、15.36 亿元，同增 50.0%、
40.2%、34.4%，当前市值对应 PE 为 126x、90x、67x，维持“买入”评
级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、获客成本上升、消费需求整体疲软等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 241.81  

一年最低/最高价 157.21/285.00  

市净率(倍) 24.61  

流通 A 股市值(百

万元) 
12994.49  

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.82  

资产负债率(%) 7.11  

总股本(百万股) 423.60  

流通A股(百万股) 53.74   

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《贝泰妮（300957）：20 年报

&21Q1：21Q1 营收+59%，功能

性护肤品黄金赛道，龙头乘风破

浪》2021-04-29 

2、《贝泰妮（300957）：“线下为

基，线上为翼，私域流量护城河”

——贝泰妮渠道路径揭秘》
2021-04-07 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

贝泰妮三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,391  5,113  6,095  7,558    营业收入 2,636  3,891  5,364  7,144  

  现金 752  3,925  4,955  5,870    减:营业成本 626  926  1,277  1,701  

  应收账款 187  254  354  456       营业税金及附加 46  73  97  121  

  存货 254  723  554  978       营业费用 1,107  1,634  2,253  3,001  

  其他流动资产 199  211  232  255         管理费用 169  237  322  414  

非流动资产 211  263  313  367       研发费用 63  107  148  189  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -1  -26  -60  -80  

  固定资产 69  111  153  196       资产减值损失 9  0  0  0  

  在建工程 41  44  46  47    加:投资净收益 3  2  2  3  

  无形资产 55  69  82  92       其他收益 35  35  35  35  

  其他非流动资产 46  39  31  31       资产处置收益 -0 0 0 0 

资产总计 1,602  5,376  6,407  7,925    营业利润 650  976  1,366  1,836  

流动负债 391  499  548  755    加:营业外净收支  -2  -1  -1  -2  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 648  975  1,364  1,834  

应付账款 135  246  260  397    减:所得税费用 104  157  219  295  

其他流动负债 256  253  288  357       少数股东损益 0  3  3  4  

非流动负债 9  9  9  9    归属母公司净利润 544  815  1,142  1,536  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 633  928  1,276  1,726  

其他非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 658  951  1,306  1,757  

负债合计 400  508  557  763    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3  6  9  12    每股收益(元) 1.28  1.92  2.70  3.63  

归属母公司股东权益 1,199  4,862  5,842  7,149    每股净资产(元) 2.83  11.48  13.79  16.88  

负债和股东权益 1,602  5,376  6,407  7,925    发行在外股份(百万股) 360  424  424  424  

                             ROIC(%) 120.2% 83.6% 121.5% 113.7% 

      ROE(%) 45.2% 16.8% 19.6% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 76.3% 76.2% 76.2% 76.2% 

经营活动现金流 431  372  1,211  1,146  

 

销售净利率(%) 20.6% 20.9% 21.3% 21.5% 

投资活动现金流 -86  -73  -77  -83    资产负债率(%) 25.0% 9.4% 8.7% 9.6% 

筹资活动现金流 -121  2,874  -103  -149    收入增长率(%) 35.6% 47.6% 37.9% 33.2% 

现金净增加额 224  3,173  1,031  914   净利润增长率(%) 31.9% 50.0% 40.2% 34.4% 

折旧和摊销 25  23  30  32   P/E 188.46  125.66  89.66  66.69  

资本开支 89  53  49  54   P/B 85.43  21.07  17.53  14.33  

营运资本变动 -148  -441  98  -343   EV/EBITDA 154.62  103.60  74.64  54.95  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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