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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 10 月 28 日 

[Table_Title] 业绩承压，上游成本上涨带来短期盈利波动 

——青松股份（300132）2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

 

报告要点： 

 业绩承压，受毛利率大幅下降影响，Q3 净利率转负 

前三季度，公司实现营业收入 26.65 亿元，同比下降 3.21%，归母净利润

1.19 亿元，同比下降 66.85%。单三季度公司营收 7.54 亿元，同比下降

21.29%，归母净亏损 0.62 亿元，同比下降 147.00%。收入端受到出口业

务受阻、限电限产、化妆品新规等多重因素影响下滑。盈利能力上，前三

季度公司毛利率 16.79%，同比下降 10.61Pct.，单 Q3 毛利率下滑至

4.69%，主要受到原材料成本上涨、化妆品用工成本增加、化妆品产能扩

张等因素影响。费用方面，前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率为

1.66%/4.80%/3.38%/1.23%，同比-1.36/-0.08/+0.29/-0.02Pct.，期间费用

率总体下降 1.17Pct.至 11.07%。受毛利率大幅下降影响，前三季度公司净

利率同比下降 8.83Pct.至 4.45%，Q3 净利率转负。 

 化妆品业务受到上游成本上涨影响，盈利有所波动 

化妆品业务方面，Q3受到全球疫情逐渐控制及海运价格大幅上涨，消毒湿

巾等出口产品销量下滑，叠加前三季度化妆品原料及包材等价格大幅上

涨，同时用工成本大幅增加，产能扩张带来折旧和摊销费用增长，导致化

妆品业务单季亏损近 5000 万元。此外，化妆品新规落地初期，行业整体

备案进度放缓，对公司业务造成较大影响，后续伴随新规体系逐渐成熟，

新品备案流程有望加快，该类影响有望逐渐消除。Q3公司成功申得多项专

利，多条新增产线落地，同时发布多款新品，包括冻干精华面膜、祛痘系

列、洁颜霜系列以及身体护理系列产品，结合市场趋势不断拓宽品类边

界，积极强化公司竞争力。松节油深加工业务方面，今年以来松节油原料

价格大幅上涨，且市场竞争较为激烈，导致成本端压力未能向下游传导，

导致利润承压，单季度亏损近 1000 万元。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内化妆品 ODM 龙头，研发实力与产品创新能力行业领先。近期

受原材料价格波动、行业新规落地、用工及产能扩张等内外多重因素影

响，收入与利润短期承压。中长期看，国家重视化妆品行业高质量发展，

在监管趋严的催化之下，行业集中度有望提升，诺斯贝尔作为龙头有望受

益。预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 1.25/4.02/5.55 亿元，EPS 为

0.24/0.78/1.07 元，对应 PE40/13/9x，下调至“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动，化妆品业务市场需求波动，客户拓展不及预期 

 

[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 3987.43 4608.90 5212.35 

收入同比(%) 104.57 32.90 3.17 15.59 13.09 

归母净利润(百万元) 453.16 460.80 125.40 402.21 554.77 

归母净利润同比(%) 13.19 1.68 -72.79 220.73 37.93 

ROE(%) 14.97 14.70 3.97 11.28 13.46 

每股收益(元) 0.88 0.89 0.24 0.78 1.07 

市盈率(P/E) 11.11 10.93 40.16 12.52 9.08 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|下调 

 
[Table_TargetPrice]   

    
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.08 / 10.1 

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）： 4786.42 

总市值（百万元）： 5217.47 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
 
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-化妆品行业双十一点评报告：

双十一营销节奏再前置，薇诺娜预售表现亮眼》
2021.10.21 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 9 月数据跟

踪：淘系承压，淘内珀莱雅表现亮眼》2021.10.12 
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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 2394.85 2671.28 3207.46  营业收入 2908.12 3864.76 3987.43 4608.90 5212.35 

  现金 645.03 514.62 667.86 760.93 1094.95  营业成本 1999.38 2872.54 3376.59 3584.26 3948.55 

  应收账款 679.20 671.51 695.03 803.36 908.54  营业税金及附加 14.57 20.08 20.72 23.95 27.09 

  其他应收款 16.22 25.60 26.41 30.53 34.52  营业费用 85.53 51.81 79.75 92.18 104.25 

  预付账款 23.39 19.21 22.58 23.97 26.40  管理费用 108.44 190.88 196.94 225.84 251.24 

  存货 864.57 747.46 878.62 932.66 1027.45  研发费用 104.44 123.77 127.70 147.60 166.92 

  其他流动资产 133.46 183.12 104.34 119.84 115.59  财务费用 19.77 53.90 61.99 84.57 93.55 

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 554.60 570.32 152.93 484.59 660.44 

  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 4829.08 5067.09 5558.58  营业外支出 1.70 18.03 0.00 0.00 0.00 

流动负债 823.12 1012.00 1189.61 1022.76 958.71  利润总额 553.16 552.66 152.93 484.59 660.44 

  短期借款 211.71 173.00 525.85 311.48 173.00  所得税 78.70 83.72 27.53 82.38 105.67 

  应付账款 380.12 404.86 475.91 505.18 556.52  净利润 474.46 468.94 125.40 402.21 554.77 

  其他流动负债 231.29 434.13 187.85 206.10 229.19  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 453.16 460.80 125.40 402.21 554.77 

  长期借款 636.92 444.55 444.55 444.55 444.55  EBITDA 661.20 755.80 295.82 657.58 848.68 

  其他非流动负债 36.48 34.97 32.51 34.21 33.90  EPS（元） 0.88 0.89 0.24 0.78 1.07 

负债合计 1496.52 1491.52 1666.67 1501.52 1437.16        

 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 1478.05 1880.25 2435.02  营业收入(%) 104.57 32.90 3.17 15.59 13.09 

归属母公司股东权益 3028.02 3134.41 3161.69 3564.85 4120.69  营业利润(%) 17.42 2.83 -73.19 216.87 36.29 

负债和股东权益 4655.03 4626.65 4829.08 5067.09 5558.58  归属母公司净利润(%) 13.19 1.68 -72.79 220.73 37.93 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位: 百万元 
 毛利率(%) 31.25 25.67 15.32 22.23 24.25 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 15.58 11.92 3.14 8.73 10.64 

经营活动现金流 676.23 805.84 141.72 432.18 603.42  ROE(%) 14.97 14.70 3.97 11.28 13.46 

  净利润 474.46 468.94 125.40 402.21 554.77  ROIC(%) 14.22 15.01 4.87 12.72 16.69 

  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 61.99 84.57 93.55  资产负债率(%) 32.15 32.24 34.51 29.63 25.85 

  投资损失 -0.28 -18.27 -6.43 -8.33 -11.01  净负债比率(%) 56.84 54.73 58.22 50.35 42.97 

营运资金变动 55.93 138.69 -117.50 -142.67 -134.75  流动比率 2.87 2.14 2.01 2.61 3.35 

  其他经营现金流 39.54 30.99 -2.65 7.98 6.17  速动比率 1.81 1.39 1.27 1.69 2.26 

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 0.84 0.93 0.98 

  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 5.51 5.81 5.75 

  其他投资现金流 -797.71 49.05 67.52 8.87 11.55  应付账款周转率 8.49 7.32 7.67 7.31 7.44 

筹资活动现金流 626.61 -578.82 -5.99 -297.99 -230.94  每股指标（元）      

  短期借款 61.85 -38.71 352.85 -214.37 -138.47  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.89 0.24 0.78 1.07 

  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 0.27 0.84 1.17 

  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 6.12 6.90 7.98 

  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 -358.84 -83.62 -92.47  P/E 11.11 10.93 40.16 12.52 9.08 

现金净增加额 414.92 -130.41 153.24 93.06 334.03  P/B 1.66 1.61 1.59 1.41 1.22 

       EV/EBITDA 7.93 6.93 17.71 7.97 6.17 
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