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市场数据  
收盘价(元) 5.97 

一年最低/最高价 5.64/22.98 

市净率(倍) 1.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,829.20 

总市值(百万元) 3,083.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.02 

资产负债率(%,LF) 54.08 

总股本(百万股) 516.58 

流通 A 股(百万股) 473.90  
 

相关研究  
《青松股份(300132)：2021 年中

报点评：化妆品业绩短暂承压，

看好新规下龙头地位稳固》 

2021-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,693 3,871 4,290 4,784 

同比 -4% 5% 11% 12% 

归属母公司净利润（百万元） -912 198 243 309 

同比 -298% 122% 23% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.76 0.38 0.47 0.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） -3.38 15.59 12.69 10.00 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022Q1 营收同比下降，短期盈利承压：2021 年公司实现营业收入 36.93

亿元（同比-4.44%），归母净利-9.12 亿元（同比-297.85%），扣非归母净
利-9.15 亿元（同比-301.82%）。2021 年归母净利润下降较多，主要系对
与诺斯贝尔相关的商誉计提归属于母公司的商誉减值准备 9.13 亿元。
2022Q1 公司实现营业收入 6.87 亿元（同比-19.67%），归母净利-0.61 亿
元（同比-167.17%），扣非归母净利-0.61 亿元（-167.15%）。 

◼ 疫情叠加原材料价格上涨使得毛利率有所下降，费用率相对稳定：2021

年公司毛利率为 13.01%，同比下降 12.66pct，主要系原材料涨价压力未
能完全传导、产能扩张带来折旧摊销、人工成本增加等。2021 年公司销
售/管理/研发费用率分别同比提升+0.26pct/+0.07pct/+0.16pct，费用率相
对平稳。2021 年公司销售净利率为-24.7%，同比下降 36.83pct。 

◼ 疫情和口罩销售等影响下化妆品代工营收有所下降，面膜和护肤品类保
持增长。2021 年子公司诺斯贝尔全年实现营业收入 25.09 亿元（同比下
降-6.03%），毛利率为 10.44%（同比-11.91pct）。化妆品业务营收下降，
主要系疫情波动和新规影响以及口罩销售同比减少。分品类看，面膜/护
肤/湿巾/其他系列实现营业收入 10.25/7.27/5.89/1.68 亿元，分别同比变
化+3.37%/+10.36%/-10.89%/-53.14%。2021 年公司化妆品各品类的产能
利用率均低于 40%，若未来疫情及原材料价格有所缓和，产能释放空间
仍较大。 

◼ 松节油深加工业务受原材料价格影响，毛利率暂时承压：2021 年松节油
深加工业务实现营业收入 11.84 亿元（同比下降-0.87%），毛利率为
18.45%（同比-14.64pct）。松节油深加工业务毛利率同比下降，主要系主
要原材料松节油价格上涨。截至 2021 年底，公司合成樟脑系列设计产
能为 43260 吨，产能利用率为 84.78%。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业整体短期承压，但未来市场竞争格局有望优
化。新增 2024 年预测，考虑疫情和原材料价格的可能影响，我们将 2022-

2023 年归母净利润从 5.99/6.96 亿元下调至 1.98/2.43 亿元，预计 2024

年归母净利润为 3.09 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 16x、
13x、10x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料采购及价格波动，疫情影响消费，市场竞争加剧等。 
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青松股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,629 2,711 2,905 3,173  营业总收入 3,693 3,871 4,290 4,784 

货币资金及交易性金融资产 675 618 580 586  营业成本(含金融类) 3,213 3,224 3,561 3,938 

经营性应收款项 767 791 877 978  税金及附加 18 15 17 19 

存货 1,059 1,148 1,268 1,402  销售费用 59 60 62 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 185 174 180 191 

其他流动资产 128 153 180 207  研发费用 124 116 137 164 

非流动资产 1,962 2,015 2,073 2,135  财务费用 48 59 60 61 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 15 17 19 

固定资产及使用权资产 934 891 848 804  投资净收益 0 2 2 2 

在建工程 34 34 34 34  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 221 226 231 236  减值损失 -966 0 0 0 

商誉 453 453 453 453  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 223 224 225 226  营业利润 -907 239 292 368 

其他非流动资产 97 187 282 382  营业外净收支  -9 -7 -7 -7 

资产总计 4,591 4,726 4,977 5,308  利润总额 -916 232 285 361 

流动负债 1,633 1,641 1,719 1,811  减:所得税 -3 34 42 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 851 851 851 851  净利润 -912 198 243 308 

经营性应付款项 559 561 619 685  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 96 97 107 118  归属母公司净利润 -912 198 243 309 

其他流动负债 127 132 142 157       

非流动负债 822 822 822 822  每股收益-最新股本摊薄(元) -1.76 0.38 0.47 0.60 

长期借款 632 632 632 632       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 74 281 332 408 

租赁负债 151 151 151 151  EBITDA 295 363 411 481 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 2,455 2,463 2,541 2,633  毛利率(%) 13.01 16.70 17.00 17.70 

归属母公司股东权益 2,135 2,263 2,436 2,675  归母净利率(%) -24.68 5.11 5.66 6.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,135 2,263 2,436 2,675  收入增长率(%) -4.44 4.81 10.83 11.52 

负债和股东权益 4,591 4,726 4,977 5,308  归母净利润增长率(%) -297.85 121.70 22.82 26.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 44 223 241 285  每股净资产(元) 4.13 4.38 4.72 5.18 

投资活动现金流 -425 -141 -141 -141  最新发行在外股份（百万股） 517 517 517 517 

筹资活动现金流 441 -138 -138 -138  ROIC(%) 1.92 6.25 7.12 8.30 

现金净增加额 57 -56 -38 6  ROE-摊薄(%) -42.69 8.74 9.97 11.53 

折旧和摊销 220 83 78 74  资产负债率(%) 53.48 52.11 51.06 49.61 

资本开支 -376 -42 -42 -42  P/E（现价&最新股本摊薄） -3.38 15.59 12.69 10.00 

营运资本变动 -275 -111 -137 -158  P/B（现价） 1.44 1.36 1.27 1.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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