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[Table_Title] 

青松股份（300132.SZ） 

短期承压，长期产业链格局有望改善 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 事件：公司发布 2021 年度业绩预告，预计实现营业收入 36-38 亿元，

同比下滑 1.68%~6.85%。其中 Q4 实现营业收入 9.35~11.35 亿元，同

比增长-15.92%-2.16%。预计 2021 年实现归母净利润约为-8.2~-9.2

亿元，同比下滑 277.95%~299.65%，扣非后归母净利润约为

-8.24~-9.24 亿元，同比下滑 281.74%~303.80%。其中 Q4 实现归母

净利润约-9.39~-10.39 亿元，扣非后归母净利润约为-7.61~-8.61 亿元。 

⚫ 公司利润亏损主要由于公司对商誉及诺斯贝尔长期资产计提减值准备

金 8.6-9.6 亿元：（1）化妆品业务（诺斯贝尔）2021 年预计实现收入

24~26 亿元，实现经营净利润-0.35~0 亿元，同比均出现下滑主要由于：

①化妆品行业整体增速下滑，不利因素还包括化妆品新规、下游消费

压力等；② 2021 年公司积极布局化妆品业务，员工扩招及生产线改

建项目导致用工成本和长期资产折旧摊销同比增长；③成本端原材料

价格大幅上涨未能及时传导至下游，致使产品毛利率出现下滑。（2）

松节油业务预计利润出现大幅下滑主要由于原材料价格上涨、市场竞

争加剧，产品毛利率下降拖累净利润。 

⚫ 盈利预测及投资建议：公司 2021 年以来面临如下游端消费不景气，原

材料价格上涨，扩产扩张成本上升，高峰限电，化妆品新规等压力，

但公司治理结构逐步清晰、扩产项目推进顺利，长期看化妆品 ODM 业

务仍具备较大成长空间。预计公司 21-23 年归母净利润分别为-8.9 亿

元、1.9 亿元、2.9 亿元，预计 2022 年松节油、化妆品业务利润分别

为 0.49 亿元、1.42 亿元，维持对松节油深加工业务 10XPE，化妆品

业务 35XPE 的判断，对应合理价值 10.56 元/股，给予“增持”评级。  

⚫ 风险提示。松节油价格下滑；化妆品行业景气度下降；新品类、新品

牌拓展不及预期。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,908 3,865 3,650 4,104 4,756 

增长率（%） 104.6 32.9 -5.6 12.4 15.9 

EBITDA（百万元） 683 737 247 433 556 

归母净利润（百万元） 453 461 -888 191 294 

增长率（%） 13.2 1.7 -292.6 121.5 53.6 

EPS（元/股） 0.88 0.89 -1.72 0.37 0.57 

市盈率（P/E） 12.57 21.06 - 22.56 14.68 

ROE（%） 15.0 14.7 -39.5 7.8 10.8 

EV/EBITDA 8.65 13.57 20.90 10.78 8.10 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

[Table_Invest] 公司评级 增持 

当前价格 8.35 元 

合理价值 10.56 元 

前次评级 增持 
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[Table_Author] 分析师： 洪涛 
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 021-38003654 

 hongtao@gf.com.cn 

分析师： 嵇文欣 

 
SAC 执证号：S0260520050001 

 021-38003653 

 jiwenxin@gf.com.cn 

请注意，嵇文欣并非香港证券及期货事务监察委员会的注

册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

青松股份（300132.SZ）:成本

上涨业绩承压，期待后续修复 

2021-10-28 

青松股份（300132.SZ）:积极

布局 2H 订单旺季，战略性扩

产致利润下滑 

2021-08-29 

青松股份（300132.SZ）:21H1

整体利润下滑，战略性扩大员

工规模 

2021-07-30 
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盈利预测和投资建议 

我们按产品对公司业务做拆分和预测，公司主营业务分为松节油深加工业务和

化妆品业务两大类，核心假设如下： 

松节油深加工业务：原材料价格对松节油深加工业务收入利润影响较大，2021

年松节油原料价格大幅上涨，但由于市场竞争激烈，价格效应未能向下游有效传导，

严重影响了产品毛利润。根据以上分析，假设2021-2023年该业务收入增速分别为

0%、6%、8%，毛利率分别为18.8%、19.7%、20.7%。同时考虑公司松节油深加

工业务已发展至成熟阶段，因此假设松节油深加工业务未来3年期间费用率较为稳定，

预测2021-2023年该业务净利润分别为0.24、0.49、0.83亿元。 

化妆品业务：化妆品业务主体为被收购公司诺斯贝尔，诺斯贝尔为国内化妆品

代工龙头企业，产能充足。过去以面膜类产品为主，近几年业务更集中于面膜、护

肤、湿巾类产品。预计21-23年化妆品收入同比增长-8%、15.6%、19.4%，但由于

原材料和包装材料成本上涨拖累毛利率，以及扩招导致的用工成本增加，同时考虑

公司对商誉及诺斯贝尔长期资产计提减值准备金8.6-9.6亿元，预测2021-2023年该

业务归母净利润分别为-9.12、1.42、2.11亿元。 

表 1：核心假设与盈利预测(百万元) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2908.1  3864.9  3650.1  4104.3  4756.4  

YoY 104.6% 32.9% -5.6% 12.4% 15.9% 

（1）松节油深加工业务 

合成樟脑、冰片等 1173.9 1048.9  1048.9  1111.8  1200.7  

YoY -6.9% -10.7% 0.0% 6.0% 8.0% 

其他系列 130.5 145.4  145.4  154.2  168.0  

YoY -18.6% 11.4% 0.0% 6.0% 9.0% 

小计 1304.4 1194.3  1194.3  1265.9  1368.8  

YoY -8.2% -8.4% 0.0% 6.0% 8.1% 

毛利率 36.5% 33.1% 18.8% 19.7% 20.7% 

归母净利润 262.4  195.2  24.3  48. 9  82.6  

YoY -34.5% -25.6% -87.5% 101.1% 69.0% 

（2）化妆品业务 

面膜 834.3 991.3  1090.4  1243.0  1392.2  

YoY  18.8% 10.0% 14.0% 12.0% 

护肤 421.6 658.8  757.6  909.2  1118.3  

YoY  56.3% 15.0% 20.0% 23.0% 

湿巾 239.2 658.8  428.2  479.6  518.0  

YoY  175.5% -35.0% 12.0% 8.0% 

其他 108.6 359.1  179.6  206.5  359.1  

YoY  230.5% -50.0% 15.0% 73.9% 
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小计 1603.7 2670.6  2455.8  2838.3  3387.6  

YoY  66.5% -8.0% 15.6% 19.4% 

毛利率 27.0% 22.4% 12.3% 17.3% 19.6% 

归母净利润 190.8 265.6  -911.85  142.34  211.09  

YoY  39.2% -443.3% -115.6% 48.3% 

合计归母净利润 453.2 460.8  -887.5 191.2  293.7  

YoY 13.2% 1.7% -292.6% 121.5% 53.6% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

基于以上假设，预计公司21-23年收入分别为36.5亿元、41.0亿元、47.6亿元，

同比增长-5.6%、12.4%、15.9%；归母净利润分别为-8.9亿元、1.9亿元、2.9亿元，

同比增长-292.6%、121.5%、53.6%。预计2022年松节油业务、化妆品业务利润分

别为0.49亿元、1.42亿元，维持对松节油深加工业务10XPE，化妆品业务35XPE的

判断，对应合理价值10.56元/股，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

松节油价格大幅下滑； 

化妆品景气度下降导致行业增速下滑； 

新品类、新品牌拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_FinanceDetail] 
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,362 2,162 2,888 3,502 4,272  经营活动现金流 676 806 -320 709 405 

货币资金 645 515 395 1,217 1,712  净利润 474 469 -886 191 294 

应收及预付 703 691 889 998 1,155  折旧摊销 87 132 151 160 160 

存货 865 747 1,350 931 845  营运资金变动 60 148 -567 286 -140 

其他流动资产 150 209 253 356 560  其它 55 58 982 71 91 

非流动资产 2,293 2,465 1,558 1,547 1,534  投资活动现金流 -893 -343 -180 -152 -150 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -90 -337 -120 -102 -100 

固定资产 571 647 381 386 401  投资变动 -804 -8 0 0 0 

在建工程 87 117 106 140 177  其他 1 2 -60 -50 -50 

无形资产 138 112 102 102 102  筹资活动现金流 627 -579 381 266 239 

其他长期资产 1,497 1,590 970 920 855  银行借款 1,018 488 427 334 327 

资产总计 4,655 4,627 4,446 5,050 5,806  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 823 1,012 1,317 1,430 1,593  其他 -391 -1,067 -46 -68 -88 

短期借款 212 173 200 234 261  现金净增加额 415 -130 -119 822 494 

应付及预收 451 405 682 739 840  期初现金余额 230 645 515 395 1,217 

其他流动负债 161 434 435 456 492  期末现金余额 645 515 395 1,217 1,712 

非流动负债 673 480 880 1,180 1,480        

长期借款 637 445 845 1,145 1,445        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 36 35 35 35 35    

 

 

 

 

 

   

负债合计 1,497 1,492 2,197 2,609 3,072        

股本 517 517 517 517 517        

资本公积 1,455 1,162 1,162 1,162 1,162  主要财务比率      

留存收益 

 

1,055 1,446 558 749 1,043  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权

益 

3,028 3,134 2,247 2,438 2,732  成长能力      

少数股东权益 130 1 2 2 2  营业收入增长 104.6% 32.9% -5.6% 12.4% 15.9% 

负债和股东权益 4,655 4,627 4,446 5,050 5,806  营业利润增长 17.4% 2.8% -252.8% 126.2% 52.9% 

       归母净利润增长 13.2% 1.7% -292.6% 121.5% 53.6% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 31.2% 25.7% 14.4% 18.0% 19.9% 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率 16.3% 12.1% -24.3% 4.7% 6.2% 

营业收入 2,908 3,865 3,650 4,104 4,756  ROE 15.0% 14.7% -39.5% 7.8% 10.8% 

营业成本 1,999 2,873 3,123 3,364 3,810  ROIC 12.7% 13.0% 2.8% 5.8% 7.2% 

营业税金及附加 15 20 19 21 25  偿债能力      

销售费用 86 52 73 74 88  资产负债率 32.1% 32.2% 49.4% 51.7% 52.9% 

管理费用 108 191 223 240 281  净负债比率 47.4% 47.6% 97.7% 106.9% 112.4% 

研发费用 104 124 117 131 157  流动比率 2.87 2.14 2.19 2.45 2.68 

财务费用 20 54 37 51 54  速动比率 1.79 1.38 1.14 1.77 2.12 

资产减值损失 -34 -13 -930 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 1 0 0 0  总资产周转率 0.62 0.84 0.82 0.81 0.82 

投资净收益 0 18 0 0 0  应收账款周转率 4.28 5.76 4.28 4.28 4.28 

营业利润 555 570 -871 228 349  存货周转率 3.36 5.17 2.70 4.41 5.63 

营业外收支 -1 -18 -6 -3 -3  每股指标（元）      

利润总额 553 553 -877 225 346  每股收益 0.88 0.89 -1.72 0.37 0.57 

所得税 79 84 9 34 52  每股经营现金流 1.31 1.56 -0.62 1.37 0.78 

净利润 474 469 -886 191 294  每股净资产 5.86 6.07 4.35 4.72 5.29 

少数股东损益 21 8 2 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 453 461 -888 191 294  P/E 12.57 21.06 - 22.56 14.68 

EBITDA 683 737 247 433 556  P/B 1.88 3.10 1.92 1.77 1.58 

EPS（元） 0.88 0.89 -1.72 0.37 0.57  EV/EBITDA 8.65 13.57 20.90 10.78 8.10 
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[Table_ResearchTeam] 广发批零与社会服务行业研究小组 

洪   涛 ： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于华泰

联合证券、平安证券。 

嵇 文 欣 ： 资深分析师，南京大学经济学硕士。曾任职于西南证券。2020 年加入广发证券发展研究中心。 

张 雨 露 ： 资深分析师，美国杜兰大学金融学硕士。 

高   鸿 ：  高级分析师，南加州大学硕士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

童 若 琰 ： 高级研究员，上海交通大学金融硕士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

包   晗 ：  高级研究员，英国伦敦玛丽女王大学财富管理硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

李   靖 ：  高级研究员，美国西北大学项目管理硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

王   薇 ：  研究助理，武汉大学金融硕士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉北

路429号泰康保险大厦

37 楼 

香港德辅道中189号李

宝椿大厦 29 及 30 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资

决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 
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