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[Table_Title]   贝泰妮（300957）2021 年度业绩预告点评   

归母净利预增 51-64%，单品牌远未至“天花板”  2022 年 01 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件概述。公司公布 2021 年业绩预告，预计 2021 全年实现归母净利 8.2-

8.9 亿元，同比增长 50.87%-63.75%。扣非归母净利 7.7-8.4 亿元,同比增长

50.20%-63.85%，预计 Q4 单季实现净利润 4.65-5.35 亿元，同比+42%-63%，

扣非归母净利润 4.37-5.35 亿元。 

 单品牌远未至天花板，多品牌孵化值得期待。根据欧睿数据，“薇诺娜”作为

功能性护肤品的重要品牌，市占率已超 20%，且在重要电商购物节销售额排名靠

前，市场一度对单品牌的是否可以连续高速增长有担忧，然而根据公司披露的业

绩以及行业的情况来看，在敏感肌护理产品、成分性护理产品、敷料面膜类产品

共同教育下，功效护肤的“蛋糕”在快速扩大，薇诺娜旗下 14 条系列产品矩阵

丰富，在此背景下，薇诺娜仍有较大渗透空间，预计 2022 年其在双修复活系列

和修红系列将会有较大突破。多品牌方面:子品牌 1——薇诺娜 baby21 年通过

月子会所线下专业渠道辐射特定人群，双十一进入天猫婴童护肤类目 TOP10，子

品牌 2——AOXMED 定位高端，预计 5 月面市通过医美渠道切入。值得注意是，

两个品牌公司都是采用线下辐射线上模式，我们认为，这种模式一方面保证了其

专业性的品牌调性，另一方面也可保证较高定价，公司整体盈利能力有望再提升。 

 提前做去中心化战略调整，线上线下进一步开拓。线上：多平台组合同发力，

策略上提前调整，去年 1-3 季度，线上平台去中心化效果明显，天猫 1-3 季度整

体的占比预计降至整体收入的 50%以下,天猫抖音整个直播达人占比、包括头部

中腰部一起不超过线上 30%。线下:1)除了进一步地开拓屈臣氏并提升单店产出

外，公司逐步地开展美妆品牌的形象店，12 月，首家形象店于杭州银泰美妆店正

式开业，预计 2022 年选取十个以内大的一二线城市开立品牌形象店，加强线上

线下会员的互动 O2O 的闭环;2)OTC:再度携手健之佳，重点运营其西南地区线下

会员，突破整个线下流量靠 500 个专柜添加流量入口端的局面。 

 成立海南贝泰妮私募基金管理有限公司，牵头云南省植物实验室。公司将积

极寻求上下游相关项目做延伸投资，关于云科的云南省的植物实验室，有望以产

业为导向，重点地利用云南特色植物的资源，在功效性护肤品，功能性食品，以

及未来的药品方面去做产业方面研发突破，去带动当地植物产业发展，未来公司

有望把其打造成公司内部研发服务拓展平台。 

 投资建议：卡位功效护肤&医美双景气赛道，产学研一体化，产品力+渠道

力+运营能力综合能力强劲。我们预计，公司 21 年收入同比增长超 50%，预计

2021-2023 年公司 EPS 为 2.04、2.83 和 3.79 元，对应 PE 为 79、57 和 43X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：品牌孵化不及预期 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,636 4,007 5,559 7,364 

增长率（%） 35.6% 52.0% 38.7% 32.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 544 864 1,197 1,604 

增长率（%） 31.9% 58.9% 38.6% 34.0% 

每股收益（元） 1.28 2.04 2.83 3.79 

PE 127 80 57 43 

PB 59.19 13.57 10.98 8.74 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 26 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 162.46 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 刘文正 

执业证号： S0100521100009 

电话： 13122831967 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.贝泰妮（300957)公司深度：内部夯实和

外部拓展并举，竞争力持续强化 

2.贝泰妮（300957）三季报点评：业绩高质

量增长延续，综合竞争力再强化 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,636 4,007 5,559 7,364  成长能力（%）     

营业成本 626 879 1,171 1,541  营业收入增长率 35.6% 52.0% 38.7% 32.5% 

营业税金及附加 46 48 72 96  EBIT 增长率 27.6% 53.6% 39.2% 31.5% 

销售费用 1,107 1,775 2,474 3,277  净利润增长率 31.9% 58.9% 38.6% 34.0% 

管理费用 169 232 361 501  盈利能力（%）     

研发费用 63 112 145 191  毛利率 76.3% 78.1% 78.9% 79.1% 

EBIT 625 960 1,336 1,757  净利润率 20.6% 21.6% 21.5% 21.8% 

财务费用 -1 -52 -99 -124  总资产收益率 ROA 33.9% 15.0% 16.8% 17.8% 

资产减值损失 -9 -55 -70 -50  净资产收益率 ROE 45.3% 17.0% 19.1% 20.4% 

投资收益 3 20 6 6  偿债能力         

营业利润 650 1,017 1,426 1,910  流动比率 3.56 8.26 7.93 7.69 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.83 7.45 7.18 6.92 

利润总额 648 1,017 1,426 1,910  现金比率 1.92 6.76 6.52 6.30 

所得税 104 153 228 306  资产负债率（%） 25.0% 11.6% 12.0% 12.4% 

净利润 544 864 1,198 1,605  经营效率     

归属于母公司净利润 544 864 1,197 1,604  应收账款周转天数 25.86 25.07 24.67 25.00 

EBITDA 650 990 1,376 1,807  存货周转天数 147.94 204.51 183.02 184.33 

      总资产周转率 1.65 0.70 0.78 0.82 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 752 4,442 5,532 6,981  每股收益 1.28 2.04 2.83 3.79 

应收账款及票据 187 275 376 504  每股净资产 2.83 11.98 14.80 18.59 

预付款项 29 40 52 69  每股经营现金流 1.02 1.89 2.88 3.72 

存货 254 493 587 778  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 169 174 180 187  估值分析         

流动资产合计 1,391 5,424 6,726 8,519  PE 127 80 57 43 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 59.19 13.57 10.98 8.74 

固定资产 69 149 209 259  EV/EBITDA 91.63 65.03 45.99 34.21 

无形资产 55 65 75 85  股息收益率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 211 318 405 477       

资产合计 1,602 5,742 7,131 8,996       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 135 193 241 317  净利润 544 864 1,198 1,605 

其他流动负债 256 464 607 792  折旧和摊销 25 30 40 50 

流动负债合计 391 657 848 1,108  营运资金变动 -148 -127 -81 -124 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 431 802 1,222 1,576 

其他长期负债 9 9 9 9  资本开支 -89 -135 -126 -121 

非流动负债合计 9 9 9 9  投资 0 -5 -10 -10 

负债合计 400 666 857 1,117  投资活动现金流 -86 -122 -132 -127 

股本 360 424 424 424  股权募资 0 64 0 0 

少数股东权益 3 3 4 5  债务募资 37 0 0 0 

股东权益合计 1,202 5,076 6,274 7,879  筹资活动现金流 -121 3,010 0 0 

负债和股东权益合计 1,602 5,742 7,131 8,996  现金净流量 224 3,690 1,090 1,449 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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