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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

贝泰妮(300957)公司点评报告 2021 年 06 月 17 日 

[Table_Title] 拟港股上市，推进国际化与多品牌布局 

——贝泰妮（300957）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司公告，为进一步提高公司资本实力和综合竞争力，根据公司发展战略及

经营需要，拟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，公司董事会授权管理层启动 H 股上市的前期筹备工作，目前正与相关

中介机构沟通相关事宜。 

 

点评： 

 赴港上市有望加速公司国际化进程及多品牌矩阵发展 

公司计划境外 H 股上市，一方面有助于公司产品出海，打造世界级品牌。

公司背靠云南天然植物王国，主品牌薇诺娜产品活性成分来自云南特有植

物提取物，功效性经过严格的皮肤医学论证与临床试验，是中国特色资源+

顶级医学成果的结合，在国际范围有较强的差异化的竞争优势，境外上市有

望进一步打开公司及品牌知名度，迈向世界。另一方面，境外上市为颜值产

业布局提供便利性，有助于把握海内外投并购机会，加速多品牌矩阵发展。 

 主品牌 618 表现亮眼，薇诺娜 baby 逐渐放量 

主品牌薇诺娜继续巩固舒敏系列核心大单品地位，同时拓展美白、抗衰、防

晒等其它功效产品，3 月底上线的抗衰新品双修赋活精华液天猫旗舰店单品

累计销量接近 3 万，市场反应较好。子品牌薇诺娜宝贝定位中高端婴幼儿

功效性护肤，品牌天猫旗舰店目前共上线 10+款产品，其中专为宝宝皮肤干

湿痒定制的大单品“舒润滋养霜” 6 月 16 日晚首次登录李佳琦直播间，目

前月销超过 2000 件。子品牌 Beauty Answers 定位医美领域高端精准修

护，产品主要有医疗器械、护肤品等，主要布局院线，目前处于渠道开拓阶

段。618 表现来看，据爬虫数据，2021 年 6 月 1 日-6 月 16 日薇诺娜天猫

旗舰店销售额超过去年 6 月全月的 1.5 倍，产品力、品牌力持续爆发。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内皮肤学级护肤品领域绝对龙头，拥有强大医研共创体系优势以

及独特资源禀赋，在强化主品牌薇诺娜皮肤学级护肤品龙头地位的同时，积

极孵化“薇诺娜宝贝”“Beauty Answers”等定位母婴、医美领域子品牌，

兼具高壁垒与高成长性。此次赴港上市有望打开国际知名度，同时便于颜值

产业布局，围绕皮肤健康生态，构建多品牌大集团。预计公司 2021-2023 年

EPS 为 1.84/2.58/3.40 元/股，对应 PE 为 131/94/71x，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 2019A 2020A 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) 411.95 543.51 780.13 1091.77 1438.26 

归母净利润同比(%) 58.12 31.94 43.54 39.95 31.74 

ROE(%) 54.47 45.33 16.12 18.41 19.52 

每股收益(元) 0.97 1.28 1.84 2.58 3.40 

市盈率(P/E) 248.65 188.46 131.30 93.82 71.22 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价 241.81 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 281.5 / 162.82 

A 股流通股（百万股）： 53.74 

A 股总股本（百万股）： 423.60 

流通市值（百万元）： 12994.49 

总市值（百万元）： 102430.72 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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2021 一季报点评：Q1 收入与业绩超预期，新品布局

稳步推进》2021.04.30 

《国元证券公司研究-贝泰妮（300957.SZ）首次覆盖

报告：皮肤学级护肤龙头，打造美丽健康大集团》

2021.03.20 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 935.46 1391.18 4956.88 6043.15 7497.00  营业收入 1943.75 2636.49 3807.48 5304.70 7043.67 

  现金 527.23 751.95 4184.98 5001.50 6148.15  营业成本 384.51 626.06 734.31 1036.19 1401.26 

  应收账款 112.14 186.80 287.31 400.29 531.52  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 198.77 253.75 309.44 436.65 590.50  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 -2.19 -10.16 -30.80 

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 502.08 649.70 930.68 1302.33 1715.41 

  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 5250.72 6412.58 7928.59  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 502.24 647.84 929.89 1301.35 1714.34 

  短期借款 14.96 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 89.18 104.08 149.40 209.08 275.43 

  应付账款 88.37 116.68 136.86 193.12 261.16  净利润 413.06 543.75 780.49 1092.27 1438.91 

  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 411.95 543.51 780.13 1091.77 1438.26 

  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 2019A 2020A 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 1593.43 2685.20 4123.46  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 4838.82 5930.59 7368.84  营业利润(%) 60.58 29.40 43.25 39.93 31.72 

负债和股东权益 1083.84 1601.87 5250.72 6412.58 7928.59  归属母公司净利润(%) 58.12 31.94 43.54 39.95 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 21.19 20.61 20.49 20.58 20.42 

经营活动现金流 514.92 431.03 644.39 912.99 1211.16  ROE(%) 54.47 45.33 16.12 18.41 19.52 

  净利润 413.06 543.75 780.49 1092.27 1438.91  ROIC(%) 193.06 156.23 133.59 127.61 123.46 

  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 -2.19 -10.16 -30.80  资产负债率(%) 29.78 24.97 7.78 7.46 7.01 

  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 -126.98 -191.75 -232.90  流动比率 3.16 3.56 12.40 12.87 13.72 

  其他经营现金流 11.83 14.03 -19.66 -0.68 0.41  速动比率 2.49 2.88 11.62 11.94 12.64 

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 16.95 15.66 15.43 15.12 

  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 2887.09 1.75 33.60  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 27.41 1.75 33.60  P/E 248.65 188.46 131.30 93.82 71.22 

现金净增加额 276.09 223.66 3433.03 816.51 1146.65  P/B 135.44 85.43 21.17 17.27 13.90 

       EV/EBITDA 195.06 150.91 107.83 77.17 59.04 



    

      

 

 


