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市场价格（ 人民币）： 5.87 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.17 

已上市流通 A股(亿股) 4.92 

总市值(亿元) 30.32 

年内股价最高最低(元) 14.25/5.08 

沪深 300 指数 3784 

创业板指 2343 
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拟定增解决实控人缺席问题，期待业绩拐点 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,865 3,693 3,224 3,528 3,789 

营业收入增长率 32.90% -4.44% -12.70% 9.41% 7.42% 

归母净利润(百万元) 461 -912 -175 173 245 

归母净利润增长率 1.68% -297.85% -80.81% N/A 41.89% 

摊薄每股收益(元)  0.892 -1.765 -0.339 0.335 0.475 

每股经营性现金流净额 1.56 0.09 0.53 1.22 1.01 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.70% -42.69% -9.00% 8.30% 10.76% 

P/E 21.06 -6.40 -17.33 17.55 12.37 
P/B 3.10 2.73 1.56 1.46 1.33 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 10.11 公司公告拟向林世达先生定向发行 0.72-1.01 亿股公司股票，发行价

格 4.45 元/股，募集资金 3.2-4.5 亿元、扣除发行费用后全部用于补充流动资

金和偿还银行贷款。 

经营分析 

 拟定增解决实控人缺席问题、治理结构望逐步理顺。林世达现任公司董事、

兼任子公司诺斯贝尔（化妆品业务主体）董事长，其 100%控股的香港诺斯

贝尔直接持有公司 9.17%股份，为公司第一大股东。本次发行完成后，林世

达先生所持股份占总股本的比例为 12.22%-16.37%，成为公司控股股东/实

际控制人。控股股东/实际控制人的明确，一方面有助于公司逐步理顺治理结

构，另一方面林世达 2004 年创立并担任诺斯贝尔董事长，行业资源与经验

丰富，有利于助推公司向聚焦化妆品的战略转型。 

 聚焦化妆品主业，拟剥离松节油深加工业务。9 月 28 日公告拟转让从事松

节油深加工业务的两家全资子公司（青松化工/香港龙晟）100%股权。供给

端竞争加剧+需求端增长乏力，行业景气度回落明显，公司松节油深加工业

务量价均有所承压，1H22 收入 4.54 亿元、同降 30.8%，营业利润-7087.56

万元、同降 149.57%，毛利率 9.12%（-21.08PCT）。 

 多重因素叠加致化妆品业务短期承压，长期看公司化妆品 ODM 龙头地位仍

稳固，未来需求复苏下有望迎来边际好转。化妆品业务受累于原材料价格持

续上涨、新扩产能在化妆品新规下利好不及预期、成本摊销增多，叠加化妆

品订单疲软/湿巾出口量价双降，业绩承压。1H22 化妆品收入 9.57 亿元、

同降 23.7%，营业利润-1.18 亿元、同降 263%；Q3 原料成本压力有所缓

解、化妆品订单表现平稳，预计业绩端仍有压力、但环比有望逐步改善。 

投资建议 
 考虑到短期业绩仍有承压，下调 22 年盈利预测，预计 22-24 年归母净利-

1.75/1.73/2.45 亿元，对应 23 年 PE 18 倍。实控人缺席问题解决、拟剥离

松节油深加工业务聚焦化妆品主业，公司治理理顺、期待业绩拐点，上调至

“增持”评级。 

风险提示 

 订单拓展不及预期；原材料价格波动；存货、应收账款周转放缓。 
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2022 年 10 月 12 日  

化妆品组 
 

证券研究报告 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,908 3,865 3,693 3,224 3,528 3,789  货币资金 645 515 574 631 617 655 

增长率  32.9% -4.4% -12.7% 9.4% 7.4%  应收款项 770 762 772 651 683 702 

主营业务成本 -1,999 -2,873 -3,213 -2,949 -2,838 -2,982  存货  865 747 1,059 889 793 833 

%销售收入 68.8% 74.3% 87.0% 91.5% 80.5% 78.7%  其他流动资产 82 138 224 215 215 216 

毛利 909 992 480 275 689 807  流动资产 2,362 2,162 2,629 2,386 2,308 2,406 

%销售收入 31.2% 25.7% 13.0% 8.5% 19.5% 21.3%  %总资产 50.7% 46.7% 57.3% 55.8% 54.9% 55.9% 

营业税金及附加 -15 -20 -18 -16 -16 -17  长期投资 0 0 10 10 10 10 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 659 763 774 765 755 742 

销售费用 -86 -52 -59 -53 -56 -61  %总资产 14.1% 16.5% 16.9% 17.9% 17.9% 17.2% 

%销售收入 2.9% 1.3% 1.6% 1.7% 1.6% 1.6%  无形资产 1,608 1,649 896 931 959 983 

管理费用 -108 -191 -185 -193 -176 -189  非流动资产 2,293 2,465 1,962 1,890 1,899 1,902 

%销售收入 3.7% 4.9% 5.0% 6.0% 5.0% 5.0%  %总资产 49.3% 53.3% 42.7% 44.2% 45.1% 44.1% 

研发费用 -104 -124 -124 -129 -141 -171  资产总计 4,655 4,627 4,591 4,276 4,207 4,308 

%销售收入 3.6% 3.2% 3.4% 4.0% 4.0% 4.5%  短期借款 214 372 851 1,035 754 638 

息税前利润（EBIT） 596 606 94 -117 300 370  应付款项 421 431 584 478 538 565 

%销售收入 20.5% 15.7% 2.6% n.a 8.5% 9.8%  其他流动负债 188 209 198 77 121 136 

财务费用 -20 -54 -48 -89 -96 -81  流动负债 823 1,012 1,633 1,590 1,413 1,339 

%销售收入 0.7% 1.4% 1.3% 2.8% 2.7% 2.1%  长期贷款 637 445 632 632 632 632 

资产减值损失 -37 -14 -966 0 0 0  其他长期负债 36 35 190 110 80 58 

公允价值变动收益 0 1 1 0 0 0  负债  1,497 1,492 2,455 2,332 2,125 2,029 

投资收益 0 18 0 0 0 0  普通股股东权益 3,028 3,134 2,135 1,944 2,083 2,279 

%税前利润 0.1% 3.3% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 517 517 517 517 517 517 

营业利润 555 570 -907 -206 203 288  未分配利润 944 1,321 316 141 280 476 

营业利润率 19.1% 14.8% n.a n.a 5.8% 7.6%  少数股东权益 130 1 0 0 0 0 

营业外收支 -1 -18 -9 0 0 0  负债股东权益合计 4,655 4,627 4,591 4,276 4,207 4,308 

税前利润 553 553 -916 -206 203 288         

利润率 19.0% 14.3% n.a n.a 5.8% 7.6%  比率分析       

所得税 -79 -84 3 31 -30 -43   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.2% 15.1% n.a n.a 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 474 469 -912 -175 173 245  每股收益 0.877 0.892 -1.765 -0.339 0.335 0.475 

少数股东损益 21 8 -1 0 0 0  每股净资产 5.862 6.068 4.134 3.764 4.031 4.411 

归属于母公司的净利润 453 461 -912 -175 173 245  每股经营现金净流 1.309 1.560 0.086 0.534 1.221 1.005 

净利率 15.6% 11.9% n.a n.a 4.9% 6.5%  每股股利 0.135 0.180 0.000 0.000 0.067 0.095 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.97% 14.70% -42.69% -9.00% 8.30% 10.76% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.73% 9.96% -19.86% -4.09% 4.11% 5.69% 

净利润 474 469 -912 -175 173 245  投入资本收益率 12.68% 12.94% 2.58% -2.76% 7.34% 8.85% 

少数股东损益 21 8 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 124 146 1,187 165 181 197  主营业务收入增长率 104.57% 32.90% -4.44% -12.70% 9.41% 7.42% 

非经营收益 18 43 26 113 109 94  EBIT增长率 26.88% 1.67% -84.42% -224.09% -355.9% 23.39% 

营运资金变动 60 148 -256 173 168 -18  净利润增长率 13.19% 1.68% -297.8% -80.81% N/A 41.89% 

经营活动现金净流 676 806 44 276 631 519  总资产增长率 217.83% -0.61% -0.78% -6.85% -1.61% 2.39% 

资本开支 -90 -337 -376 -123 -190 -200  资产管理能力       

投资 -804 -8 -50 -100 0 0  应收账款周转天数 53.9 63.8 68.5 68.0 65.0 62.0 

其他 1 2 2 0 0 0  存货周转天数 131.5 102.4 102.6 110.0 102.0 102.0 

投资活动现金净流 -893 -343 -425 -223 -190 -200  应付账款周转天数 43.0 49.9 54.7 55.0 65.0 65.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 71.7 61.1 73.2 80.5 69.4 60.5 

债权募资 700 -35 619 163 -281 -117  偿债能力       

其他 -73 -544 -178 -117 -144 -143  净负债/股东权益 6.51% 7.69% 37.86% 48.11% 32.10% 22.57% 

筹资活动现金净流 627 -579 441 46 -424 -260  EBIT利息保障倍数 30.1 11.2 1.9 -1.3 3.1 4.6 

现金净流量 415 -130 57 98 16 59  资产负债率 32.15% 32.24% 53.48% 54.53% 50.50% 47.10%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 5 10 13 28 

增持 0 4 10 14 2 

中性 0 0 1 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.44 1.57 1.57 1.19 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-02-25 买入 18.22 16.90～30.00 

2 2021-04-29 买入 24.99 N/A 

3 2021-07-23 买入 18.91 N/A 

4 2021-08-30 买入 14.28 N/A 

5 2022-04-28 中性 5.80 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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