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营收净利双高增，费用管控效率较高                  买入 

2021 年 10 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2021 年三季度报告，前三季度公司实现营业收入 21.13

元，同比增长 49.05%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.55 亿元，

同比增长 65.03%。 

事件点评 

 收入净利高速增长，期间费率持续下调。前三季度公司的产品和品牌知

名度进一步提升，销售规模和销售收入增长较快，扣非后归母净利润同

比增长 70.18%。分季度看，Q1-Q3 营收同比分别增长 59.32%/45.14%/ 

47.29%，归母净利润同比分别增长 45.83%/75.13%/64.29%。受 618 影响，

单 Q2 贡献业绩增长最多，Q3 受淡季影响销售环比有所下降。前三季度

公司实现销售毛利率约 76.90%，同比增长 0.07pct，同比保持稳定。公

司期间费用率约为 55.93%，同比下降 2.55pct。虽然公司加大品牌形象

推广宣传费用、人员费用以及电商渠道费用的精准投入，导致销售费用

同比+46.83%，但与营收增长相匹配，销售 /管理费率同比分别下降

0.7pct/1.41pct，影响期间费率持续下降，费用管控效率较高。 

 护肤品贡献九成销售额，新媒体营销带动增长。公司以“薇诺娜”品牌

为核心，重点针对敏感性肌肤，在产品销售渠道上与互联网深度融合，

持续深耕功效护肤品赛道。公司销售产品约 90%为护肤品，充分利用互

联网的高效性、主流电商平台汇集的巨大用户流量、灵活的新媒体营销

手段，建立立体式营销矩阵，打造全网传播链路。凭借电商运营上的优

势和良好的产品质量，在消费升级、国货热潮的带动下，成功把握住功

能性护肤行业快速增长的发展机遇。三季度快手超品日活动期间品牌曝

光和带货转化双丰收，抖音日播+自播的高频模式传播也取得优异成绩。

主品牌薇诺娜荣登“HWB 年度必试闪耀品牌-年度必试敏肌挚爱品牌”；

舒敏特护霜屈奇限定版获“HWB 年度人气美肤产品”奖；下半年力推

单品之一冻干面膜获瑞丽潮流大番榜的“年度修护面膜”奖。 

 线上自营为主经销代销为辅，阿里系为主要销售平台。公司坚持以线下

渠道为基础、线上渠道为主导的模式进行销售，实现了线下与线上的相

互渗透、对消费群体的深度覆盖。销售渠道方面，公司上半年约 80%的

销售来自线上渠道，其中线上自营渠道销售额同比增长 35.04%，渠道
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 占比 55.11%；线上经销、代销渠道同比增长 58.32%，渠道占比 23.35%；

线下经销和代销渠道虽然占比只有 21.53%，但销售同比增长 92.73%。

线上渠道中，公司自建平台占营收比重为 9.12%，占比相对较小，销售

额同比增长 36.66%；第三方平台占比 68.83%，销售额同比增长 41.85%，

带动整体销售增长，其中阿里系平台销售额占营收比重 41.95%，为主

要销售平台，营收同比增长 29.78%；唯品会销售额占比 10.08%，销售

增长较快，同比增长 37.11%。 

投资建议 

 公司定位于敏感肌肤护理，品牌定位清晰，品牌矩阵基本形成，品牌优

势逐步建立，主品牌忠诚度较高。公司坚持线上线下渠道相互渗透，协

同发展的销售策略。线上通过多元化渠道覆盖，优化公域流量、建设私

域流量，线上渠道销售收入快速增长。经过多年的内部培养和外部引援，

公司电商运营团队模式成熟、营销经验丰富，具有敏锐的市场热点捕捉

能力。我们看好公司的品牌矩阵优势、私域流量沉淀、经营管理经验以

及完善的供应链管理体系，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 1.87/2.61/3.50

元，对应公司 8 月 10 日收盘价 218.77 元，2021-2023 年 PE 分别为

117.53X/84.18X/62.81X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 高端外资品牌及本土新锐品牌带来市场竞争加剧风险；销售平台及品牌

相对集中风险；委托加工的风险；新冠疫情带来不确定性风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2020-9-30 2020-12-31 2021-3-31 2021-6-30 2021-9-30 

营业总收入（亿元） 14.17 26.36 5.07 14.12 21.13 

同比（%） 0.00% 35.64% 59.32% 49.94% 49.05% 

  营业成本 3.28 6.26 1.11 3.22 4.88 

毛利率（%） 76.83% 76.25% 78.14% 77.19% 76.90% 

  销售费用 6.66 11.07 2.33 6.37 9.78 

  管理费用 1.16 1.69 0.41 0.84 1.44 

  研发费用         0.47          0.63          0.23        0.44          0.68  

  财务费用 -0.01 -0.01 -0.01 -0.07 -0.08 

期间费用率 58.48% 50.76% 58.23% 53.68% 55.93% 

净利润 2.14 5.44 0.79 2.65 3.56 

  归母净利润 2.15 5.44 0.79 2.65 3.55 

同比（%） 0.00% 31.94% 45.83% 65.28% 65.03% 

    扣非后归母净利润 0.00 5.13 0.77 2.53 3.33 

同比（%） 0.00 31.05 61.11 68.46 70.18 

每股收益：           

  基本每股收益 0.6000 1.5100 0.2200 0.6800 0.8800 

  稀释每股收益 0.6000 1.5100 0.2200 0.6800 0.8800 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司主营业务构成及渠道布局情况 

  营业收入（亿元） 收入占比 收入同比增减 毛利率 毛利率同比增减% 

主营业务收入            14.03  99.35% 49.69% 77.19% -4.77% 

分产品           

护肤品              12.57  89.05% 49.88% 76.20% -5.41% 

医疗器械               1.23  8.71% 56.91%     

彩妆               0.22  1.59% 20.66%     

分渠道       

  线上自营               7.73  55.11% 35.04% 
  

线上经销、代销               3.28  23.35% 58.32% 
  

线下自营               0.00  0.01% -81.32% 
  

线下经销、代销               3.02  21.53% 92.73% 

  数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 3线上渠道销售情况 

平台 销售模式 
2021 年半年度销

售金额（万元） 

占线上渠道收

入比重 

占主营业务收入比

重 
收入增减 

自建平台  自营      12,873.52  11.70% 9.12% 36.66% 

第三方平台  自营、经销、代销      97,171.33  88.30% 68.83% 41.85% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,391  2,231  3,162  4,468  

 

营业收入 2,636  3,891  5,497  7,153  

  现金 752  1,023  1,637  2,422  

 

营业成本 626  889  1,230  1,564  

  应收账款 196  293  390  527  

 

营业税金及附加 46  72  101  130  

  其他应收款 10  17  25  30  

 

销售费用 1,107  1,671  2,356  3,043  

  预付账款 29  45  62  92  

 

管理费用 169  329  509  669  

  存货 264  608  665  858  

 

财务费用 (1) (3) (5) (7) 

  其他流动资产 140  244  383  539  

 

资产减值损失 (9) (2) 4  8  

非流动资产 211  206  210  212  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 3  1  1  2  

  固定资产 69  64  60  56  

 

营业利润 650  936  1,305  1,748  

  无形资产 55  51  48  45  

 

营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资

产 87  91  102  111  

 

营业外支出 3  1  1  2  

资产总计 1,602  2,437  3,372  4,679  

 

利润总额 648  936  1,304  1,747  

流动负债 391  535  599  737  

 

所得税 104  140  196  262  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 544  795  1,108  1,485  

  应付账款 117  206  266  331  

 

少数股东损益 0  3  3  3  

  其他流动负债 275  329  333  406  

 

归属母公司净利润 544  792  1,106  1,482  

非流动负债 9  12  13  (0) 

 

EBITDA 715  941  1,308  1,749  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.28  1.87  2.61  3.50  

  其他非流动负

债 9  12  13  (0) 

      负债合计 400  547  611  737  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 3  6  9  12  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 360  424  424  424  

 

成长能力 

      资本公积 26  26  26  26  

 

营业收入 35.64% 47.58% 41.29% 30.12% 

  留存收益 813  1,435  2,303  3,480  

 

营业利润 29.40% 44.05% 39.39% 34.01% 

归属母公司股东权

益 1,199  1,884  2,752  3,930  

 

归属于母公司净利润 31.94% 45.71% 39.61% 34.02% 

负债和股东权益 1,602  2,437  3,372  4,679  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 76.25% 77.14% 77.62% 78.13% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 20.61% 20.35% 20.11% 20.71% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 45.24% 42.07% 40.14% 37.68% 

经营活动现金流 431  374  846  1,080  

 

ROIC(%) 249.02% 190.05% 68.78% 68.06% 

  净利润 544  792  1,106  1,482  

 

偿债能力 

      折旧摊销 25  8  8  8  

 

资产负债率(%) 24.97% 22.43% 18.13% 15.76% 

  财务费用 1  (3) (5) (7) 

 

净负债比率(%) -36.95% -32.98% -39.51% -45.94% 

  投资损失 (3) (1) (1) (2) 

 

流动比率 3.56  4.17  5.28  6.06  

营运资金变动 (222) (423) (268) (412) 

 

速动比率 2.88  3.03  4.17  4.90  

  其他经营现金

流 86  1  6  12  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (86) 1  1  2  

 

总资产周转率 1.96  1.93  1.89  1.78  
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  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 17.64  16.82  17.14  16.60  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 25.72  24.09  23.28  23.98  

  其他投资现金

流 (86) 1  1  2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (121) (104) (233) (297) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.28  1.87  2.61  3.50  

  短期借款 (15) 0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02  0.88  2.00  2.55  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.83  4.45  6.50  9.28  

  普通股增加 0  64  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 171.2  117.5  84.2  62.8  

  其他筹资现金

流 (106) (167) (233) (297) 

 

P/B 77.6  49.4  33.8  23.7  

现金净增加额 224  271  614  785    EV/EBITDA 0.00  98.64  70.74  52.64  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

