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股价走势 

Q2 归母净利 yoy+75.13%超预期，品牌力塑造规模化优势 
  

事件 

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 14.12 亿元，yoy+49.94%，实现归母净利
2.65 亿元，yoy+65.28%，实现扣非后归母净利 2.53 亿元，yoy+68.46%；其中 2021Q2

营业收入 9.04 亿元，yoy+45.14%，归母净利润 1.86 亿元，yoy+75.13%，扣非后归
母净利 1.76 亿元。 

点评 

收入端：分渠道看，2021 年 H1：分渠道看，2021 年上半年①线上销售收入 11.0

亿元，同比增加 41.2%，占总营收 78.5%。其中线上自营收入 7.7 亿元，同比增加
35.0%，占主营业务比 55.11%；线上经销、代销收入 3.3 亿元，同比增加 58.3%，
占主营业务比 23.35%。②线下销售收入 3.0亿元，同比增加 91.5%，占总营收 21.54%。
其中线下自营收入 0.002 亿元，同比减少 81.3%，占主营业务比 0.01%；线下经销、
代销收入 3.0 亿元，同比增加 92.7%，占主营业务比例 21.53%。 

费用端：2021H1 期间费用率为 53.68%，追溯调整后为 58.11%，同比下降 3.04pct；
其中销售费用 6.37 亿元，主要系持续加大品牌形象推广宣传费用、人员费用以及
电商渠道费用投入所致，销售费用率为 45.14%，追溯调增后为 49.57%，同比降低
0.87pct；管理费用为 0.84 亿元，管理费用率为 5.95%，同比降低 2.13pct；研发费
用为 0.44 亿元，主要系上年同期受疫情影响较大，研发费用率为 3.11%，同比增加
0.4pct；财务费用为-0.075 亿元，主要系银行活期存款利息收入增加较多所致。 

分季度看，公司 2021Q2 期间费用率为 51.13%，同比降低 11.02pct，其中管理费用
率为 4.81%，同比下降 1.99pct；销售费用率为 44.71%，同比下降 8.39pct；财务费
用率为-0.72%，同比下降 0.68pct；研发费用率为 2.33%，同比增加 0.05pct。 

利润端：毛销差的提升和管理费用率的下降体现出品牌力带来的规模化效应，盈利
能力持续提升。2021H1 公司归母净利润同增 65.28%至 2.65 亿元，归母净利率
18.77%，同比上升 1.74pct；其中 2021Q2 归母净利润同增 75.13%至 1.86 亿元，归
母净利率 20.62%，同比上升 3.53pct。 

投资建议：我们一直认为品牌力是护肤品行业的核心壁垒，只有品牌力才是占领心
智最持久、最稳定、最具粘性和拥有最强溢价的。贝泰妮长期精准定位并深耕敏感
性肌肤，深入洞察消费者需求，以医学为基底沉淀产品力提供安全保证，逐步树立
针对敏感性肌肤产品的行业标杆。公司逐步打造品牌矩阵，新品薇诺娜 Baby 专注
于专业婴幼儿护理，Beauty Anwsers 定位高端皮肤修护，未来将在选圈—破圈—再
造圈过程中培育皮肤健康消费生态闭环，围绕中国皮肤健康生态内生+外延打造产
业生态版图。 

盈利预测：预计 21/22 年净利润 8.1/11.7 亿元, 维持“买入”评级！ 

 

风险提示：行业竞争加剧、获客成本快速增长、税收优惠政策变动 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,943.75 2,636.49 3,924.94 5,455.27 7,288.25 

增长率(%) 56.69 35.64 48.87 38.99 33.60 

EBITDA(百万元) 568.58 714.58 1,003.72 1,408.20 1,832.42 

净利润(百万元) 411.95 543.51 813.55 1,172.59 1,527.27 

增长率(%) 58.12 31.94 49.68 44.13 30.25 

EPS(元/股) 0.97 1.28 1.92 2.77 3.61 

市盈率(P/E) 227.26 172.25 115.08 79.84 61.30 

市净率(P/B) 123.79 78.08 47.26 31.51 22.39 

市销率(P/S) 48.16 35.51 23.85 17.16 12.85 

EV/EBITDA 0.00 0.00 91.90 64.69 49.43   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 14.12 亿元，同比增长 49.9%，归母净利 2.65 亿
元，同比增长 65.3%，扣非后归母净利 2.53 亿元，同比增长 68.5%；其中 2021Q2 营业收入
9.04 亿元，同比增长 45.1%，归母净利润 1.86 亿元，同比增长 75.1%，扣非后归母净利 1.76

亿元。 

图 1：2021H1 营收同比增长 49.9%  图 2：2021H1 归母净利同比增长 65.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 收入端 

分渠道看，①2021H1 线上销售收入 11.0 亿元，同比增长 41.2%，占主营业务收入的 78.5%。
其中线上自营收入 7.7 亿元，同比增长 35.0%，占主营业务收入的 55.11%；线上经销、代销
收入 3.3 亿元，同比增长 58.3%，占主营业务收入的 23.35%。②2021H1 线下销售收入 3.0

亿元，同比增长 91.5%，占主营业务收入的 21.5%；其中线下经销、代销收入 3.0 亿元，同
比增长 92.7%，占主营业务收入的 21.53%，相较于去年同期 21H1 线下占比提升 4.81pct，
主要由于去年疫情基数较低导致。线上分销和线下分销占比分别提升 1.27pct 和 4.81pct；
线上电商运营优势持续显现，淘系 yoy+29.78%，自建平台（微信小程序）yoy+36.66%，均
保持快速增长。 

图 3：2021H1 线上自营收入同比增长 35% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

分品类看，2021年上半年化妆品销售收入 12.57亿元，同比增长 49.7%，占主营收入的 89.05%，
同比下降 0.6pct；医疗器械收入 1.23 亿元，同比增长 56.9%，占主营收入的 8.71%，同比上
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升 0.35pct；彩妆收入 0.22 亿元，同比增加 20.6%，占主营收入的 1.59%。 

 

图 4：2021H1 化妆品同比增长 49.7%  图 5：2021H1 化妆品占比 89.05% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 成本端 

2021H1 公司毛利率达 77.19%，同比降低 4.77pcts，按上年同期统计口径，2021H1 毛利率
为 81.62%，毛利率总体保持稳定；其中 2021Q2 毛利率 76.65%，同比降低 7.21pcts，追溯
调整后为 83.57%，同比下降 0.29pct，毛销差为 31.94%，同比提升 1pct+。 

图 6：2021H1 毛利率为 77.19% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 费用端 

2021H1 期间费用率为 53.68%，追溯调整后为 58.11%，同比下降 3.04pct；其中销售费用 6.37

亿元，主要系持续加大品牌形象推广宣传费用、人员费用以及电商渠道费用投入所致，销
售费用率为 45.14%，追溯调增后为 49.57%，同比降低 0.87pct；管理费用为 0.84 亿元，管
理费用率为 5.95%，同比降低 2.13pct；研发费用为 0.44 亿元，主要系上年同期受疫情影响
较大，研发费用率为 3.11%，同比增加 0.4pct；财务费用为-0.075 亿元，主要系银行活期
存款利息收入增加较多所致。 

 

图 7：2021H1 期间费用率为 53.68% 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

分季度看，公司 2021Q2 期间费用率为 51.13%，同比降低 11.02pct；其中管理费用为 0.43

亿元，同比增长 2.57%，管理费用率为 4.81%，同比下降 1.99pct；销售费用为 4.04 亿元，
同比增长 22.21%，销售费用率为 44.71%，同比下降 8.39pct；财务费用为-0.07 亿元，同比
下降 770.42%，财务费用率为-0.72%，同比下降 0.68pct；研发费用为 0.21 亿元，同比增长
48.1%，研发费用率为 2.33%，同比增加 0.05pct。 

 

2.4. 利润端 

2021H1 公司归母净利润同比增长 65.3%至 2.65 亿元，归母净利率 18.8%，同比增加 1.7pct；
2021 年第二季度归母净利润同比增长 75.1%至 1.86 亿元，归母净利率 20.62%，同比增加
3.53pct。分季度看，2020Q1 至 2021Q2 归母净利率分别为 16.92%/17.09%/11.31%/27.14%/ 

15.49%/20.62%。 

 

图 8：2021H1 归母净利率为 18.8%  图 9：2021H1 扣非后归母净利达 2.53 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流 

2021H1 公司经营活动产生的现金流量净额 3.65 亿元，同比增加 2.71 亿元，同比增长 289.7%，
主要系报告期内公司销售规模快速增长带来的现金流入增加所致；分季度看，2021Q2 公
司经营活动产生的现金流量净额为 3.14 亿元，同比增加 1.56 亿元，同比增长 98.9%。公司
投资活动产生的现金流金额-17.03 亿元，同比减少 16.74 亿元，主要系公司支付的银行理
财产品的投资本金较上年同期增加较多以及公司对中央工厂新基地建设项目持续投资的
综合影响所致。 

 

图 10：2021H1 经营活动产生的现金流净额 3.65 亿元  图 11：2021H1 货币资金 24.99 亿元 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

投资建议：我们一直认为品牌力是护肤品行业的核心壁垒，只有品牌力才是占领心智最持
久、最稳定、最具粘性和拥有最强溢价的。贝泰妮长期精准定位并深耕敏感性肌肤，深入
洞察消费者需求，以医学为基底沉淀产品力提供安全保证，逐步树立针对敏感性肌肤产品
的行业标杆。公司逐步打造品牌矩阵，新品薇诺娜 Baby 专注于专业婴幼儿护理，Beauty 

Anwsers 定位高端皮肤修护，未来将在选圈—破圈—再造圈过程中培育皮肤健康消费生态
闭环，围绕中国皮肤健康生态内生+外延打造产业生态版图。 

盈利预测：预计 21/22 年净利润 8.1/11.7 亿元，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 527.23 751.95 1,352.32 2,506.69 3,038.58  营业收入 1,943.75 2,636.49 3,924.94 5,455.27 7,288.25 

应收票据及应收账款 112.14 186.80 309.70 38.42 426.66  营业成本 384.51 626.06 806.97 1,099.78 1,448.90 

预付账款 13.53 29.35 32.28 46.84 57.87  营业税金及附加 34.94 46.06 62.80 93.55 122.97 

存货 198.77 253.75 694.05 438.82 1,221.10  营业费用 843.35 1,107.13 1,719.91 2,394.87 3,338.02 

其他 83.79 169.32 101.22 126.31 149.26  管理费用 136.79 168.65 227.65 316.41 349.84 

流动资产合计 935.46 1,391.18 2,489.58 3,157.08 4,893.47  研发费用 54.11 63.44 117.75 163.66 218.65 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (1.45) (0.88) (1.16) (3.20) (5.00) 

固定资产 59.40 68.55 103.86 152.25 195.48  资产减值损失 (12.52) (9.11) (4.03) (8.55) (7.23) 

在建工程 2.02 40.75 60.45 84.27 80.56  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 45.82 55.16 51.53 47.90 44.27  投资净收益 0.15 3.13 1.21 1.21 1.21 

其他 41.15 46.24 27.90 20.85 21.61  其他 1.79 (17.69) (2.42) (2.42) (2.42) 

非流动资产合计 148.38 210.69 243.75 305.27 341.92  营业利润 502.08 649.70 996.27 1,399.98 1,823.31 

资产总计 1,083.84 1,601.87 2,733.32 3,462.35 5,235.39  营业外收入 0.62 0.71 0.68 0.67 0.69 

短期借款 14.96 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.46 2.58 1.07 1.37 1.67 

应付票据及应付账款 88.37 134.84 186.04 237.06 312.98  利润总额 502.24 647.84 995.87 1,399.28 1,822.33 

其他 192.83 256.35 545.53 228.98 716.15  所得税 89.18 104.08 179.06 223.88 291.57 

流动负债合计 296.16 391.19 731.57 466.05 1,029.12  净利润 413.06 543.75 816.82 1,175.40 1,530.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.12 0.25 3.27 2.80 3.49 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 411.95 543.51 813.55 1,172.59 1,527.27 

其他 26.66 8.86 14.79 16.77 13.47  每股收益（元） 0.97 1.28 1.92 2.77 3.61 

非流动负债合计 26.66 8.86 14.79 16.77 13.47        

负债合计 322.82 400.05 746.36 482.82 1,042.60        

少数股东权益 4.72 2.81 5.92 8.67 12.09  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 360.00 423.60 423.60 423.60  成长能力 
     

资本公积 25.71 25.71 25.71 25.71 25.71  营业收入 56.69% 35.64% 48.87% 38.99% 33.60% 

留存收益 396.30 839.00 1,557.44 2,547.26 3,757.10  营业利润 60.58% 29.40% 53.34% 40.52% 30.24% 

其他 (25.71) (25.71) (25.71) (25.71) (25.71)  归属于母公司净利润 58.12% 31.94% 49.68% 44.13% 30.25% 

股东权益合计 761.02 1,201.82 1,986.96 2,979.53 4,192.79  获利能力      

负债和股东权益总计 1,083.84 1,601.87 2,733.32 3,462.35 5,235.39  毛利率 80.22% 76.25% 79.44% 79.84% 80.12% 

       净利率 21.19% 20.61% 20.73% 21.49% 20.96% 

       ROE 54.47% 45.33% 41.07% 39.47% 36.53% 

       ROIC 242.95% 262.33% 202.21% 193.38% 337.93% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 413.06 543.75 813.55 1,172.59 1,527.27  资产负债率 29.78% 24.97% 27.31% 13.94% 19.91% 

折旧摊销 20.60 24.88 8.61 11.42 14.11  净负债率 -67.31% -62.57% -68.06% -84.13% -72.47% 

财务费用 0.03 1.33 (1.16) (3.20) (5.00)  流动比率 3.16 3.56 3.40 6.77 4.75 

投资损失 (0.15) (3.13) (1.21) (1.21) (1.21)  速动比率 2.49 2.91 2.45 5.83 3.57 

营运资金变动 73.09 (207.73) (133.39) 230.38 (645.48)  营运能力      

其它 8.29 71.92 3.27 2.80 3.49  应收账款周转率 16.92 17.64 15.81 31.34 31.34 

经营活动现金流 514.92 431.03 689.67 1,412.79 893.17  存货周转率 8.48 11.65 8.28 9.63 8.78 

资本支出 23.29 88.77 54.07 78.02 53.30  总资产周转率 2.10 1.96 1.81 1.76 1.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (84.15) (175.09) (112.86) (156.81) (102.09)  每股收益 0.97 1.28 1.92 2.77 3.61 

投资活动现金流 (60.86) (86.32) (58.79) (78.79) (48.79)  每股经营现金流 1.22 1.02 1.63 3.34 2.11 

债权融资 14.96 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 1.79 2.83 4.68 7.01 9.87 

股权融资 289.25 0.88 64.76 3.20 5.00  估值比率      

其他 (482.18) (121.93) (95.27) (182.83) (317.50)  市盈率 227.26 172.25 115.08 79.84 61.30 

筹资活动现金流 (177.98) (121.05) (30.51) (179.63) (312.50)  市净率 123.79 78.08 47.26 31.51 22.39 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 91.90 64.69 49.43 

现金净增加额 276.09 223.66 600.37 1,154.37 531.89  EV/EBIT 0.00 0.00 92.70 65.22 49.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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