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相关研究 
 
1.《贝泰妮（300957.SZ）：敏感肌龙

头，迎来黄金时代》，2021.6.17  
 

中报业绩+65%超预期，打造敏感

肌护肤龙头 
贝泰妮（300957）2021H1中报点评  

投资要点  

 公司发布 2021 年中报，盈利增速超预期。2021H1 实现收入 14.12 亿元

/yoy+49.94%，归母净利润 2.65 亿元/yoy+65.28%，扣非后的归母净利润为 2.53

亿元/yoy+68.46%；分季度来看，在去年同期基数逐步提升的基础上，二季度实现

9.04 亿元收入，同比增速 45.14%，符合预期，产品结构优化以及营销费用控制较

好，二季度实现 1.86 亿归母净利润，同比增长 75.13%，超市场预期。 

 产品端：新品推出超预期，坚守大单品战略。（1）结构方面，医疗器械增速领先：

护肤品 21H1 实现收入 12.57 亿元/yoy+49.66%，修护膜及修护敷料为代表的医疗

器械实现营收 1.23 亿元/yoy+56.91%，在三大品类中增速领先，营收占比提升至

8.71%，械字号产品高毛利，招股说明书披露公司拟投入 486.4 万元研发 III 类医

疗器械，项目已处于批文申报阶段，未来将丰富医疗器械产品矩阵；（2）平均售

价均有所提高：护肤品/彩妆/医疗器械的平均售价分别较 2020H1提升 6.06元/9.27

元/13.38 元至 50.36 元/48.77 元/111.93 元，提价趋势明显；（3）新品推出效果超

预期：2021 年 618 期间防晒乳预售超过 10 万套，成为保湿特护霜之外的又一大

单品，冻干面膜及修护精华液推出效果良好，新品的推出优化薇诺娜产品矩阵，

淘数据显示，2021 年 1 月-7 月四大产品累计销售额占比达 32.09%，并在 618 期

间成为美妆国货新锐 No.1，成为 top10 中的唯一国货，人均购买频次为 1.62 次，

彰显薇诺娜的品牌力及消费者认可度。未来将围绕敏感肌赛道，打造敏感肌+美白、

防晒、抗衰等功效，推出不同系列产品，实现多品类发展。 

 渠道端：线上线下全链条布局，新兴渠道高速发展。（1）渠道布局战略兑现，分

销渠道高增：线下分销 21H1 实现 3.02 亿元收入，以 92.73%的增速实现细分渠

道领先，公司由区域经销商转为毛利率更高的商业公司及直供客户，借助九州通、

国药控股等商业公司的广泛布局网点，派驻 BA提高服务水平实现精准营销；（2）

线上多渠道稳定增长：线上渠道 21H1 实现营收 11.0 亿元/yoy+41.22%，占营收

比重达 78.46%，其中线上自营实现营收 7.73 亿元/yoy+35.04%，线上分销实现营

收 3.28 亿元/yoy+58.32%；（3）自建平台维持高客单：薇诺娜专柜平台的平均消

费金额为 735 元/单，针对私域流量持续巩固客户；（4）抖音、微信私域等新兴渠

道已有成效：阿里系 21H1 实现 5.87 亿营收/yoy+29.78%，唯品会实现营收 1.42

亿/yoy+37.11%，均低于线上渠道 41.22%的增速，或由于公司开拓抖音新兴渠道

以及微信私域渠道所致，新兴渠道逐渐兑现，飞瓜数据显示最近 30 天抖音小店直

播销售额为 1474 万元，在互联网成本提升背景下，抖音及微信等渠道成为流量新

蓝海，贝泰妮率先布局可保障营收高增长。未来公司在渠道端将坚守线下基本盘，

巩固线上传统渠道，并向抖音等新渠道及私域流量拓展。  

 盈利能力整体保持稳定，期间费用率明显降低。21H1 实现销售毛利率约 77.19%，

若按上年同期统计口径，则对应毛利率为 81.62%，整体保持稳定，净利率同比提

升 1.74pcts 至 17.03%，期间费用率降低 7.47pcts 至 53.68%。管理费用率下降

2.13pcts 至 5.95% ， 销 售 费 用 率由 20H1 的 50.45% 下 降 至 21H1 的

45.14%/yoy-5.30%，主因会计准则变更后将仓储物流费重分类至营业成本，该项

占营收比重由 6.46%下降至 1.22%/yoy-5.23%。营销端持续投入，公司与舒淇合

作加大品牌形象推广宣传，通过举办“中国第二届敏感性皮肤高峰论坛”并颁布

《敏感肌肤精准防护指南》，提升品牌专业度，天猫小黑盒新品发布会上邀请 200

位皮肤学级专家及媒体，扩大影响力。 

 库存周转天数下降，营运能力逐步提升。存货周转天数由 20H1 的 258.7 天下降至

21H1 的 157.4 天，公司通过提前规划产能、储备通用部件，调配供应资源，精准

应对大促高峰，并推行供应链多维度库存指标评价体系，持续提升存货周转率。
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应收账款及应付账款周转率无明显改变，存货周转率变动促进净营业期由 20H1

的 141.1 天下降至 81.3 天，营运能力较好。公司销售规模快速增长，带来经营活

动产生的现金流净额同比提升 289.67%至 3.65 亿元。 

 在手现金充沛，公司拟港股 IPO，发力全球化。公司通过 A 股 IPO 募集资金 28.84

亿，拟将 15.34 亿元用于中央工厂建设、营销渠道及品牌建设、信息系统升级和

补充营运资金，超募资金带来货币资金由 2020 年底的 7.52 亿元提升至 21H1 的

24.99 亿元，在手现金充沛。公司 6 月 16 日发布公告称，拟发行境外上市外资股

（H 股）并在 H 股上市，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。我们认为此次赴港上市将带来两方面影响：（1）

“A+H”两地上市后，将提升贝泰妮在国际上的影响力；（2）打通多渠道的融资

平台，丰富在手资金，未来有望海外并购，推动多品牌矩阵布局。 

 投资建议：随着 Z 世代成为消费者主流，直播、抖音、微信私域等新渠道对消费

者进行护肤教育及品牌营销，成分党崛起促进功能性护肤品高增长，预计 2024 年

市场规模将达 431 亿，对应 2019 年 CAGR 为 26.0%。三大因素成就贝泰妮行业

龙头地位：（1）渠道端：坚持线上线下全链条布局，实现协同发展；（2）产品端：

以研发为核心，大单品战略巩固品牌力；（3）营销端：线上营销提升知名度，学

术会议增加专业性。展望未来，公司在薇诺娜基础上衍生，初步形成“1+4”的品

牌矩阵，实现中台的共享与赋能，预计未来子品牌有望快速发展；扎根敏感肌领

域，以研发及渠道推广能力为支撑，向美白、抗衰、防晒等功效发展，进行全渠

道推广，推出不同系列产品，实现多品类组合。预计 2021-2023 年营收分别为 38.6

亿/52.0 亿/67.2 亿，EPS 分别为 1.87 元/2.67 元/3.61 元，8 月 10 日收盘价对应

2021-2023年的 PE分别为 116.8X/81.8X/60.5X，PEG分别为 2.83X/1.98X/1.47X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：（1）行业景气度下降风险；（2）行业竞争加剧风险；（3）品牌集中风

险；（4）新品牌孵化不及预期风险。  
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 423.60 

流通 A 股(百万股)： 53.74 

52 周内股价区间(元)：  162.55-284.50 

总市值(百万元)： 92,670.97 

总资产(百万元)： 4,744.65 

每股净资产 (元)： 9.81 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,944 2,636 3,857 5,200 6,722 

(+/-)YOY(%) 56.7% 35.6% 46.3% 34.8% 29.3% 

净利润(百万元) 412 544 793 1,133 1,531 

(+/-)YOY(%) 58.1% 31.9% 45.9% 42.8% 35.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 1.28 1.87 2.67 3.61 

毛利率(%) 80.2% 76.3% 80.1% 80.3% 80.4% 

净资产收益率(%) 54.5% 45.3% 16.6% 20.4% 23.1% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：2021H1 实现收入 14.12 亿元/yoy+49.94%，符合预期  图 2：2021H1 归母净利润 2.65 亿元/yoy+65.28%，增速超预期 

 

 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所  资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所 

 

 

图 3：三大品类中医疗器械增速领先（单位：亿）  图 4：三大品类的平均售价有不同程度提升（单位：元） 

 

 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所  资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所 

 

 

表 1：贝泰妮 2017-2021H1 各渠道收入、同比增速及营收占比  

 
2017 2018 2019 2020 2021H1 

线上自营（万元） 36,303 62,816 107,484 165,827 77,295 

同比增速 yoy（%） 
 

73.03% 71.11% 54.28% 35.04% 

营收占比（%） 46.16% 51.08% 55.56% 63.28% 55.11% 

线上分销（万元） 12,535 25,363 40,884 51,353 32,750 

同比增速 yoy（%） 
 

102.35% 61.19% 25.61% 58.32% 

营收占比（%） 15.94% 20.63% 21.13% 19.60% 23.35% 

线下自营（万元） 1,423 755 312 248 20 

同比增速 yoy（%） 
 

-46.95% -58.61% -20.49% -81.32% 

营收占比（%） 1.81% 0.61% 0.16% 0.09% 0.01% 

线下分销（万元） 28,390 34,039 44,764 44,630 30,192 

同比增速 yoy（%） 
 

19.90% 31.51% -0.30% 92.73% 

营收占比（%） 36.10% 27.68% 23.14% 17.03% 21.53% 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、德邦研究所 
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图 5：盈利能力整体保持稳定  图 6：销售费用率略有增长，管理费用率下降 

 

 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所  资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所 

 

 

图 7：存货周转天数下降至 21H1 的 157 天  图 8：净营业周期下降至 21H1 的 82 天，营运能力提升 

 

 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所  资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所 

 

 

图 9：经营活动现金流快速增长  图 10：货币资金充沛，21H1 高速增长 

 

 

 

资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所  资料来源：贝泰妮招股说明书、贝泰妮公告、德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 2,636 3,857 5,200 6,722 

每股收益 1.28 1.87 2.67 3.61  营业成本 626 769 1,026 1,317 

每股净资产 2.83 11.25 13.13 15.65  毛利率% 76.3% 80.1% 80.3% 80.4% 

每股经营现金流 1.02 1.94 2.61 3.51  营业税金及附加 46 73 94 122 

每股股利 0.45 0.55 0.80 1.09  营业税金率% 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 

价值评估(倍)      营业费用 1,107 1,736 2,288 2,890 

P/E 170.51  116.84  81.79  60.55   营业费用率% 42.0% 45.0% 44.0% 43.0% 

P/B 77.29  19.44  16.67  13.98   管理费用 169 259 341 446 

P/S 33.59  27.02  20.04  15.50   管理费用率% 6.4% 6.7% 6.6% 6.6% 

EV/EBITDA 143.10 113.67 79.54 58.80  研发费用 63 116 156 202 

股息率% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%  研发费用率% 2.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 625 904 1,295 1,745 

毛利率 76.3% 80.1% 80.3% 80.4%  财务费用 -1 0 0 0 

净利润率 20.6% 20.6% 21.8% 22.8%  财务费用率% -0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 45.3% 16.6% 20.4% 23.1%  资产减值损失 -9 0 0 0 

资产回报率 33.9% 15.0% 18.2% 20.5%  投资收益 3 2 3 5 

投资回报率 43.7% 15.8% 19.4% 22.0%  营业利润 650 952 1,363 1,835 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 0 0 0 

营业收入增长率 35.6% 46.3% 34.8% 29.3%  利润总额 648 952 1,363 1,835 

EBIT 增长率  27.6% 44.7% 43.2% 34.8%  EBITDA 650 933 1,325 1,777 

净利润增长率 31.9% 45.9% 42.8% 35.1%  所得税 104 158 229 303 

偿债能力指标      有效所得税率% 16.1% 16.6% 16.8% 16.5% 

资产负债率 25.0% 9.8% 10.7% 11.1%  少数股东损益 0 1 1 2 

流动比率 3.6 9.8 8.9 8.6  归属母公司所有者净利润 544 793 1,133 1,531 

速动比率 2.8 9.2 8.3 7.9       

现金比率 1.9 8.3 7.5 7.1  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 752 4,249 4,924 5,866 

应收帐款周转天数 25.9 25.9 24.3 25.3  应收账款及应收票据 187 273 346 467 

存货周转天数 147.9 130.0 140.0 135.0  存货  254 274 394 487 

总资产周转率 1.6 0.7 0.8 0.9  其它流动资产 199 213 227 248 

固定资产周转率 38.5 37.2 39.2 41.9  流动资产合计 1,391 5,010 5,891 7,067 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 69 104 133 161 

      在建工程 41 61 81 101 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 55 71 85 95 

净利润 544 793 1,133 1,531  非流动资产合计 211 282 344 402 

少数股东损益 0 1 1 2  资产总计 1,602 5,291 6,235 7,470 

非现金支出 39 29 31 32  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -5 -2 -3 -5  应付票据及应付账款 135 179 222 278 

营运资金变动 -148 -1 -57 -72  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 431 820 1,105 1,486  其它流动负债 256 333 439 545 

资产  -89 -100 -93 -90  流动负债合计 391 512 661 824 

投资  0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他  3 2 3 5  其它长期负债 9 9 9 9 

投资活动现金流 -86 -98 -90 -85  非流动负债合计 9 9 9 9 

债权募资 37 0 0 0  负债总计 400 520 670 832 

股权募资 0 64 0 0  实收资本 360 424 424 424 

其他  -158 2,712 -340 -460  普通股股东权益 1,199 4,767 5,560 6,631 

融资活动现金流 -121 2,775 -340 -460  少数股东权益 3 4 5 6 

现金净流量 224 3,497 675 942  负债和所有者权益合计 1,602 5,291 6,235 7,470  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 10 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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