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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

青松股份(300132)公司点评报告 2021 年 07 月 29 日 

[Table_Title] 化妆品业务短期有所承压，长期成长逻辑不改 

——青松股份（300132）2021 半年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司公告，2021 上半年实现归母净利润约 17000 万元-18500 万元，同比

下降 24.79%-18.15%。 

 

点评： 

 化妆品业务短期承压，松节油业务有所增长 

诺斯贝尔受到口罩一次性业务收缩（上年同期口罩业务贡献约 5000 万毛

利，占比 15%+）、疫情反复、海运出口价格大幅提高、化妆品备案进度减

缓以及业务扩张成本前置影响，利润有所承压。具体看，上半年广东疫情反

复影响生产进度，叠加化妆品新规后备案进度有所延缓，产品交付延后。另

一方面，公司为适应需求增长扩大生产规模，增加相关人员及固定资产投

资，导致薪酬同比增加约 7700 万元、折旧摊销费用同比增加约 1900 万元。

下半年随着传统行业旺季到来，叠加疫情平稳好转、订单交付恢复正常以及

新产品的重新定价，利润率有望改善。松节油业务方面，销售保持平稳，净

利润有所增加，同比增厚归属于母公司股东的净利润。 

 积极布局上下游，继续提升产品力与服务能力，拓客进展良好 

公司积极提升产品力与服务能力，去年以来加快研发布局、产能建设和市场

开拓，整体拓客情况较好。2020 年公司新增包括泡罩、冻干面膜、膏霜水

乳等多品类产线，适应下游需求。2021 年在杭州、中山等地成立多家子公

司，布局前端市场拓展、后端原料与产品开发、化妆品功效检测等环节，强

化产品力服务力。公司实力得到头部品牌验证，去年成功进入宝洁供应链，

并新接丝芙兰、爱茉莉等品牌。中长期看，新规引导化妆品规范化、高质量

发展，又因切换工厂需重新备案，品牌与工厂粘性增强。行业有望向产品质

量佳、供应链配套资源优的头部工厂集中，诺斯贝尔作为龙头将持续受益。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内化妆品 ODM 龙头，产品质量与创新力行业领先，得到国内外客

户高度认可，客户与订单量稳步扩容。受益于下游景气度维持，叠加新规催

化行业集中度提升，公司龙头地位愈发凸显。预计公司 2021-2023 年实现

归母净利润 5.59/6.50/7.58 亿元，每股收益 1.08/1.26/1.47 元，对应

PE14/12/10x，给予“买入”评级。 

 风险提示 

疫情反复，化妆品业务市场需求波动，核心品牌流失风险，松节油原材料价

格波动。 
 

[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) 2908.12 3864.76 4533.23 5431.18 6434.27 

收入同比(%) 104.57 32.90 17.30 19.81 18.47 

归母净利润(百万元) 453.16 460.80 558.94 649.90 758.43 

归母净利润同比(%) 13.19 1.68 21.30 16.27 16.70 

ROE(%) 14.97 14.70 15.55 15.31 15.15 

每股收益(元) 0.88 0.89 1.08 1.26 1.47 

市盈率(P/E) 17.04 16.76 13.82 11.88 10.18 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.0 / 14.95 

A 股流通股（百万股）： 473.90 

A 股总股本（百万股）： 516.58 

流通市值（百万元）： 7084.84 

总市值（百万元）： 7722.88 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-青松股份（300132）公司事件点

评：治理结构逐步清晰，化妆品业务主导地位明确》

2021.07.23 

《国元证券公司研究-青松股份（300132）公司事件点

评：计划新建化妆品 ODM 工厂，助力业务长期发展》

2021.07.19 
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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 2361.87 2161.52 2583.21 3299.60 4244.08  营业收入 2908.12 3864.76 4533.23 5431.18 6434.27 

  现金 645.03 514.62 759.28 1110.14 1670.26  营业成本 1999.38 2872.54 3369.83 4072.56 4848.66 

  应收账款 679.20 671.51 790.17 946.69 1121.53  营业税金及附加 14.57 20.08 23.56 28.23 33.44 

  其他应收款 16.22 25.60 30.03 35.97 42.62  营业费用 85.53 51.81 90.66 97.76 112.60 

  预付账款 23.39 19.21 22.53 27.23 32.42  管理费用 108.44 190.88 223.90 266.13 310.13 

  存货 864.57 747.46 876.86 1059.72 1261.67  研发费用 104.44 123.77 145.17 173.93 206.05 

  其他流动资产 133.46 183.12 104.34 119.84 115.59  财务费用 19.77 53.90 50.56 60.74 69.24 

非流动资产 2293.16 2465.13 2434.23 2395.81 2351.12  资产减值损失 -34.14 -12.54 -9.58 -11.70 -14.82 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.54 0.54 0.54 0.54 

  固定资产 571.35 646.77 661.00 651.06 626.53  投资净收益 0.28 18.27 6.43 8.33 11.01 

  无形资产 137.58 111.80 99.96 88.12 76.29  营业利润 554.60 570.32 658.73 765.92 893.83 

  其他非流动资产 1584.24 1706.56 1673.27 1656.63 1648.30  营业外收入 0.26 0.37 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4655.03 4626.65 5017.44 5695.40 6595.20  营业外支出 1.70 18.03 0.00 0.00 0.00 

流动负债 823.12 1012.00 944.43 969.84 1110.45  利润总额 553.16 552.66 658.73 765.92 893.83 

  短期借款 211.71 173.00 270.52 173.00 173.00  所得税 78.70 83.72 99.78 116.02 135.40 

  应付账款 380.12 404.86 474.95 574.00 683.38  净利润 474.46 468.94 558.94 649.90 758.43 

  其他流动负债 231.29 434.13 198.96 222.84 254.06  少数股东损益 21.29 8.15 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 673.40 479.52 477.06 478.77 478.45  归属母公司净利润 453.16 460.80 558.94 649.90 758.43 

  长期借款 636.92 444.55 444.55 444.55 444.55  EBITDA 661.20 755.80 790.19 915.07 1057.75 

  其他非流动负债 36.48 34.97 32.51 34.21 33.90  EPS（元） 0.88 0.89 1.08 1.26 1.47 

负债合计 1496.52 1491.52 1421.49 1448.60 1588.90        

 少数股东权益 130.49 0.72 0.72 0.72 0.72 
 主要财务比率      

  股本 516.58 516.58 516.58 516.58 516.58  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1454.52 1162.43 1162.43 1162.43 1162.43  成长能力      

  留存收益 1054.57 1445.63 1911.59 2561.49 3319.91  营业收入(%) 104.57 32.90 17.30 19.81 18.47 

归属母公司股东权益 3028.02 3134.41 3595.23 4246.08 5005.58  营业利润(%) 17.42 2.83 15.50 16.27 16.70 

负债和股东权益 4655.03 4626.65 5017.44 5695.40 6595.20  归属母公司净利润(%) 13.19 1.68 21.30 16.27 16.70 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.25 25.67 25.66 25.02 24.64 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 15.58 11.92 12.33 11.97 11.79 

经营活动现金流 676.23 805.84 477.04 549.29 666.73  ROE(%) 14.97 14.70 15.55 15.31 15.15 

  净利润 474.46 468.94 558.94 649.90 758.43  ROIC(%) 14.22 15.01 16.26 17.96 19.90 

  折旧摊销 86.83 131.58 80.90 88.42 94.69  偿债能力      

  财务费用 19.77 53.90 50.56 60.74 69.24  资产负债率(%) 32.15 32.24 28.33 25.43 24.09 

  投资损失 -0.28 -18.27 -6.43 -8.33 -11.01  净负债比率(%) 56.84 54.73 50.30 42.63 38.87 

营运资金变动 55.93 138.69 -209.82 -253.45 -255.87  流动比率 2.87 2.14 2.74 3.40 3.82 

  其他经营现金流 39.54 30.99 2.87 12.02 11.25  速动比率 1.81 1.39 1.80 2.30 2.67 

投资活动现金流 -892.62 -343.44 17.52 -41.13 -38.45  营运能力      

  资本支出 89.91 337.49 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.95 0.83 0.94 1.01 1.05 

  长期投资 5.00 55.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 6.39 5.39 5.85 5.91 5.88 

  其他投资现金流 -797.70 49.05 67.52 8.87 11.55  应付账款周转率 8.49 7.32 7.66 7.77 7.71 

筹资活动现金流 626.61 -578.82 -249.90 -157.30 -68.16  每股指标（元）      

  短期借款 61.85 -38.71 97.51 -97.51 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.89 1.08 1.26 1.47 

  长期借款 636.92 -192.37 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.31 1.56 0.92 1.06 1.29 

  普通股增加 130.66 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.86 6.07 6.96 8.22 9.69 

  资本公积增加 1372.11 -292.09 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1574.93 -55.65 -347.41 -59.79 -68.16  P/E 17.04 16.76 13.82 11.88 10.18 

现金净增加额 414.92 -130.41 244.66 350.86 560.12  P/B 2.55 2.46 2.15 1.82 1.54 

       EV/EBITDA 11.99 10.49 10.03 8.66 7.49 



    

      

 

 

 


