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化工 ｜  化学制品 三季度表现优异，期待四季度旺季销量高增 
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1 《贝泰妮：贝泰妮（300957.SZ）：主品牌护航

公司成长，盈利能力持续优化》 2021-08-12 

2 《贝泰妮：贝泰妮（300957.SZ）公司点评：

拟赴港上市，全力加速“国际化+多品牌布局”》 

2021-06-18 

3 《贝泰妮：线上线下双轮驱动，敏感肌龙头高

速增长》 2021-05-01 
 

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（亿元）  19.44   26.36   38.73   54.78   71.79  

归母净利润（亿元）  4.12  5.44   8.18   11.67   15.57  

每股收益（元）  0.97   1.28   1.93   2.76   3.68  

每股净资产（元）  1.79   2.83   4.27   6.22   8.76  

P/E  225.94   171.25   113.84   79.74   59.78  

P/B  123.06   77.63   51.51   35.35   25.09  
 

资料来源：Wind、财信证券  

 

投资要点： 

 业绩概览：公司持续保持高速增长。公司前三季度实现营收 21.12 亿

元/+49.05%，归母净利润 3.55 亿元/+65.03%，扣非归母净利润 3.33 亿

元/+70.18%。其中 Q3 单季实现营收 7.01 亿元/+47.29%，归母净利润

0.90 亿元/+64.29%，扣非归母净利润 0.80 亿元/+75.81%。此外，公司

发布公告称鉴于目前资本市场环境变化并综合考虑公司实际情况、融

资环境等因素，终止筹划本次港股上市，未来将结合资本市场政策环

境、业务需求等择机重新申报。  

 盈利能力：毛利率保持稳定，费用管控良好带动净利率提升 

1）2021 年前三季度：公司毛利率为 76.90%/+0.07pcts，较去年同期水

平保持稳定。公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比变化

-0.70pcts/-1.41pcts/-0.10pcts/-0.34pct 至 46.28%/6.80%/3.24%/ -0.39%，公

司费用管控良好。公司期间费用率优化，同比下降 2.55pcts 至 55.93%，

带动公司 2021 前三季净利率同比提升 1.73pcts 至 16.84%；  

2） 2021 年 Q3 单季度：公司毛利率为 76.32%/+9.51pcts，期间费用率

60.46%/+8.30pcts，其中销售费用率同比提升 9.23pcts 至 48.57%，主要

是公司积极采用多渠道营销推广所致，管理/研发/财务费用分别同比变

化 0.22pcts/-1.01pcts/0.14pcts 至 8.51%/3.50%/-0.12%。  

 公司看点：产品、营销、渠道持续加码，品牌建设成效显著 

1）产品端：坚守大单品，兼顾推陈出新。公司的核心产品线“舒敏”

系列拥有特护霜、防晒霜两大超级大单品，下半年公司将力推高保湿

修护霜、冻干面膜等新品。未来公司将专注于皮肤健康领域，加大自

研力度赋能薇诺娜“舒敏+”系列产品（包括美白、防晒等产品管线），

解决敏感肌祛斑、祛痘印等问题，明年还将重磅推出高端品牌以拓展

产品管线至抗衰领域；营销端：立体式营销打通全网传播路径。公司

在微博、微信公众号、小红书、抖音等社媒平台上，借助 KOL的传播

力以长图文、短视频等方式进行多元化种草，全方位精准触达各层次

受众消费者。在传统媒介上，十一期间品牌片《薇诺娜专注敏感肌肤》

登录 CCTV-1《大国品牌养成记》栏目，公司营销力度日益深化；渠

道端：线上线下齐发力。线上方面，抖音平台以日播+自播模式进行高
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频传播，快手平台通过超品日活动实现品牌曝光和带货转化双丰收。

线下方面，持续拓展 OTC 连锁药店渠道，基于 OTC 渠道的专业性，

公司将会通过品类区隔减少 OTC渠道与线上渠道的冲突，且公司今年

首开新下体验中心，给予消费者深度体验。 

2）双十一预售创新高，强劲品牌力得以验证。一方面，公司主品牌薇

诺娜双十一首战告捷，预售当天（10 月 20 日）薇诺娜在天猫全网 GMV

破 7 亿元，超过去年双 11 全期水平，截至 10 月 25 日，薇诺娜在天猫

护肤品预售榜单中排名第五，位列国货品牌第一名。其中，大单品舒

敏特护霜、防晒霜，新品舒敏冻干面膜、高保湿修护霜等产品力持续

获得消费者认可，薇诺娜整体品牌力得以持续提升。此外，公司价格

管控体系较好，线下渠道折扣力度通常不低于线上，而在线上渠道公

司全年仅双十一期间提供 5 折优惠，大单品在其余时间优惠力度较小，

且公司此次将大单品特护霜以 4 支装的组合形式进行促销，“囤货式”

消费的超预期表现进一步显现出消费者对产品的高粘性。薇诺娜品牌

力凸显，大单品持续放量+新品推广成功，我们认为今年双十一后半段

期间薇诺娜销量仍将继续高增，进而摊薄公司整体成本及费用，Q4 净

利率水平有望进一步提升。另一方面，公司新品牌薇诺娜宝贝通过线

下渠道已完成前期品牌建设工作，现已从线下转至线上公域渠道，今

年 7 月份设立天猫和抖音品牌旗舰店，我们预计明年产品销售将进一

步放量。  

 盈利预测与投资建议：皮肤学级护肤品龙头切入敏感肌细分赛道，充

分享受行业红利，公司未来增长空间广阔，维持“推荐”评级。公司

是皮肤学级护肤品行业的龙头公司，专业化品牌形象深入人心，线上

线下渠道双赋能公司成长，产品以“械”字号为基础逐步过渡至“妆”

字号放量增长。我们维持公司 2021-2023 年营业总收入预测分别为

38.72/54.78/71.79 亿元，归母净利润预测分别为 8.18/11.67/15.57 亿元，

EPS 分 别 为 1.93/2.76/3.68 元 ， 营 业 收 入 增 速 分 别 为

46.89%/41.44%/31.06%, 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

50.43%/42.76%/33.38%，当前市值对应 PE 分别为 114/80/60 倍。公司

在敏感肌护肤赛道已抢占先机，主品牌薇诺娜以“舒敏”系列为核心，

叠加多品类管线的投放，知名度将不断增强，未来公司亦将积极孵化

子品牌，打造差异化产品矩阵，进一步深化多品牌多品类布局，强化

营销和渠道能力，公司有望长期稳固龙头地位。考虑到公司的成长性，

且公司享有一定程度的龙头溢价，我们给予公司 2022 年 2 倍 PEG，合

理价格区间在 248.4-262.2 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；产品推广不及预期；消费需求整体疲

软等。  
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财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1944  2636  3873  5478  7179   成长性       

减:营业成本 385  626  805  1139  1493   营业收入增长率 56.7% 35.6% 46.9% 41.4% 31.1% 

  营业税费 35  46  73  99  130   营业利润增长率   50.1% 42.8% 33.3% 

  销售费用 843  1107  1625  2325  3025   净利润增长率 58.1% 31.9% 50.3% 42.8% 33.3% 

  管理费用（含研发） 191  232  417  536  702   EBITDA 增长率 57.7% 25.8% 51.1% 43.1% 32.5% 

  财务费用 -1  -1  -4  -6  -9   EBIT 增长率 57.5% 26.0% 52.3% 43.7% 32.8% 

加:资产减值损失 -13  -9  -10  -13  -10   NOPLAT 增长率 57.4% 32.3% 49.7% 42.7% 33.3% 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   投资资本增长率 22.5% 94.4% 45.7% 6.5% 65.6% 

投资收益及其他 23  33  29  20  28   净资产增长率 68.8% 57.9% 50.6% 45.7% 40.9% 

营业利润 502  650  975  1392  1856   利润率       

加:营业外净收支 0  -2  0  -1  -1   毛利率 80.2% 76.3% 79.2% 79.2% 79.2% 

利润总额 502  648  974  1391  1855   营业利润率  24.6% 25.2% 25.4% 25.9% 

减:所得税 89  104  157  223  298   净利润率 21.2% 20.6% 21.1% 21.3% 21.7% 

归母净利润 412  544  817  1166  1555   EBITDA/营业收入 26.4% 24.5% 25.2% 25.5% 25.8% 

       EBIT/营业收入 25.8% 24.0% 24.8% 25.2% 25.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 527  752  1194  1989  2656   固定资产周转天数 11  9  6  4  2  

交易性金融资产 0  0  0  0  0   流动营业资本周转天数 21  26  33  31  36  

应收帐款 112  187  249  370  439   流动资产周转天数 147  159  163  167  180  

应收票据 0  0  34  14  19   应收帐款周转天数 20  20  20  20  20  

预付帐款 14  29  32  50  58   存货周转天数 42  31  36  31  34  

存货 199  254  517  440  902   总资产周转天数 171  183  181  178  188  

其他流动资产 84  169  89  114  124   投资资本周转天数 35  42  46  40  42  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0   投资回报率      

持有至到期投资 0  0  0  0  0   ROE 54.5% 45.3% 45.2% 44.3% 42.0% 

长期股权投资 0  0  0  0  0   ROA 38.1% 33.9% 35.7% 37.2% 35.8% 

投资性房地产 0  0  0  0  0   ROIC 243.0% 262.3% 201.9% 197.8% 247.5% 

固定资产 59  69  59  49  40   费用率       

在建工程 2  41  41  41  41   销售费用率 43.4% 42.0% 42.0% 42.4% 42.1% 

无形资产 46  55  52  48  44   管理费用率 9.8% 8.8% 10.8% 9.8% 9.8% 

其他非流动资产 41  46  28  21  22   财务费用率 -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

资产总额 1084  1602  2294  3135  4344   三费/营业收入 53.1% 50.8% 52.6% 52.1% 51.8% 

短期债务 15  0  0  0  0   偿债能力      

应付帐款 88  117  196  228  313   资产负债率 29.8% 25.0% 21.1% 15.9% 14.5% 

应付票据 0  18  4  11  15   负债权益比 42.4% 33.3% 26.7% 18.9% 17.0% 

其他流动负债 193  256  269  243  288   流动比率  3.16   3.56   4.51   6.18   6.81  

长期借款 0  0  0  0  0   速动比率  2.49   2.91   3.41   5.26   5.35  

其他非流动负债 27  9  15  17  13   利息保障倍数  -346.11   -718.97   -246.47   -216.53   -197.06  

负债总额 323  400  484  499  630   分红指标      

少数股东权益 5  3  4  5  7   DPS(元)  0.24   0.38   0.64   0.81   1.13  

股本 360  360  424  424  424   分红比率 24.5% 29.8% 33.4% 29.2% 30.8% 

留存收益 396  839  1383  2208  3284   股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

股东权益 761  1202  1810  2637  3714         

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归母净利润 413  544  817  1166  1555   EPS(元 )  0.97   1.28   1.93   2.76   3.68  

加:折旧和摊销 21  25  13  13  13   BVPS(元)  1.79   2.83   4.27   6.22   8.76  

  资产减值准备 13  9  0  0  0   PE(X)  225.94   171.25   113.84   79.74   59.78  

公允价值变动损失 0  0  -2  -9  -4   PB(X)  123.06   77.63   51.51   35.35   25.09  

   财务费用 0  1  -4  -6  -9   P/FCF  239.40   279.91   147.03   82.44   81.21  

   投资收益 0  -3  0  0  0   P/S  47.88   35.30   24.03   16.99   12.96  

 少数股东损益 1  0  1  1  2   EV/EBITDA  184.08   145.96   94.17   65.23   48.88  

 营运资金的变动 -23  -180  -180  -44  -425   CAGR(%) 41.4% 42.0% 46.0% 41.4% 42.0% 

经营活动产生现金流量 515  431  646  1122  1133   PEG  5.46   4.08   2.48   1.93   1.42  

投资活动产生现金流量 -61  -86  2  9  4   ROIC/WACC  23.14   24.98   19.23   18.83   23.57  

融资活动产生现金流量 -178  -121  -206  -335  -470   REP  19.67   9.35   8.12   7.72   3.70  

资料来源：Wind、财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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