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股票投资评级 
 
贝泰妮（300957.SZ）： 

推荐|首次覆盖 Q3 业绩稳步增长，双十一预售表现亮眼 

个股表现 ⚫ 事件概述： 

公司发布 2022年三季度报： 

2022年前三季度公司收入 28.95亿元，同比+37.05%；归母净利润 5.17

亿元，同比+45.62%；扣非后归母净利润 4.51亿元，同比+35.48%。 

分季度看，2022Q3公司收入 8.46亿元，同比+20.65%；归母净利

润 1.22 亿元，同比+35.49%；扣非后归母净利润 0.96 亿元，同比

+19.69%。Q3淡季下，公司业绩增长仍较为稳健。 

 

⚫ 收入端：Q3 淡季稳步增长，双十一预售表现亮眼 

公司 Q3 单季度收入增速略有放缓（ 22Q1/Q2/Q3 收入分别

+59.32%/+37.26%/+20.65%），我们预计主要为在上年同期高基数背景

下，Q3为行业消费淡季，疫情反复以及消费需求放缓等影响。但对标

化妆品行业 Q3表现，据国家统计局，2022年 7月/8月/9月化妆品类

限额以上商品零售额分别同比+0.7%/-6.4%/-3.1%，公司 Q3 仍保持领

先增长，我们认为得益于皮肤级护肤品赛道景气发展，公司核心品牌

薇诺娜影响力持续提升，WINONA Baby 等新品牌逐步放量。此外，公

司重视 Q4大促活动，提前安排生产和备货采购，截至 2022年 9月底

公司存货 7.54亿元，同比+49.53%，从目前预售情况看，公司表现出

色，据天猫官方，10 月 24 日天猫双十一预售首日，薇诺娜是预售成

交额破 10亿的唯一国货品牌，其中，“薇诺娜冻干面膜”破 4亿，率

先卫冕天猫预售商品 No.1，其他大单品舒敏保湿特护霜、舒缓保湿特

护精华液、清透防晒乳、高保湿修护面霜等均表现出色，进一步彰显

薇诺娜品牌市场影响力和发展潜力。 

 

⚫ 盈利端：盈利能力同比提升，期间费用率略有增加 

公司 2022 年前三季度毛利率、净利率分别为 76.79%、17.80%，同

比分别-0.12pct、+0.97pct，其中 Q3 单季度毛利率、净利率分别为

76.51%、14.36%，同比分别+0.18pct、+1.42pct，盈利水平同比略有

提升，其中净利率水平提升高于毛利率，主要得益于公司理财收益增

加。期间费用率方面，2022 年前三季度公司期间费用率为 57.18%，

同比+1.25pct,其中，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费
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用率分别为 46.20%、7.00%、4.37%、-0.39%，同比分别-0.08pct、 

+0.20pct、+1.13pct、+0.01pct,其中，Q3 单季度公司期间费用率为 

61.37%，同比+0.91pct,其中，销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别为 48.03%、8.47%、5.31%、-0.44%，同比分别-0.54pct、

-0.04pct、+1.81pct、-0.32pct，销售费用率同比略有下降，研发费

用率同比有所提升。 

 

⚫ 投资建议： 

持续看好功效护肤品赛道景气发展以及公司品牌力、产品力、渠

道 力 等 发 力 。 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 收 入 分 别 为

55.31/73.94/96.35亿元，同比分别+37.51%/+33.68%/+30.31%；归母

净 利 润 分 别 为 12.05/16.22/21.20 亿 元 ， 同 比 分 别

+39.58%/+34.67%/+30.67%，对应 10 月 25 日市值，PE 分别为

50/37/29X，首次覆盖，给予“推荐”投资评级。 

 

⚫ 风险提示 

线上渠道增速放缓或获客成本快速增长等风险；销售平台相对集

中风险；新产品放量不及预期风险；疫情反复等影响风险；行业竞争

加剧风险。 

 
◼ 盈利预测与估值  

  财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2636.49  4022.40  5531.22  7394.31  9635.29  

YOY 35.64% 52.57% 37.51% 33.68% 30.31% 

归母净利润（百万元） 543.51  862.92  1204.50  1622.15  2119.64  

YOY 31.94% 58.77% 39.58% 34.67% 30.67% 

每股收益（元） 1.28  2.04  2.84  3.83  5.00  

毛利率 76.25% 76.01% 76.70% 76.72% 76.72% 

净利率 20.62% 21.48% 21.80% 21.97% 22.03% 

市盈率 111.44  70.19  50.29  37.34  28.58  

 资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2636.49  4022.40  5531.22  7394.31  9635.29  

减: 营业成本 626.06  965.17  1288.85  1721.05  2242.65  

营业税金及附加 46.06  52.12  89.24  119.30  155.45  

营业费用 1107.13  1680.77  2289.92  3046.46  3950.47  

管理费用 168.65  245.50  334.64  443.66  578.12  

研发费用 63.44  113.22  165.94  214.44  279.42  

财务费用 -0.88  -10.07  -15.49  -20.70  -26.98  

减值损失 14.58  17.18  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 3.13  18.83  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  10.80  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 678.02  1101.37  1388.12  1880.12  2466.16  

加: 其他非经营损益 33.26  29.73  29.02  29.02  29.02  

利润总额 711.28  1131.10  1417.13  1909.13  2495.17  

减: 所得税 104.08  153.81  211.07  284.87  372.78  

净利润 607.20  977.28  1206.06  1624.26  2122.40  

减: 少数股东损益 0.25  1.14  1.57  2.11  2.76  

归母净利润 606.95  976.14  1204.50  1622.15  2119.64  

 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营性现金净流量 431.03  1152.72  1291.10  1714.23  2151.88  

投资性现金净流量 -86.32  -2558.48  -466.88  -410.34  -370.34  

筹资性现金净流量 -121.05  2664.24  -243.76  -288.07  -370.66  

现金流量净额 223.66  1258.48  580.46  1015.83  1410.89  
 

 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 751.95  2034.63  2615.10  3630.93  5041.81  

应收和预付款项 225.73  306.93  479.45  558.22  783.25  

其他应收款 9.58  13.11  5.58  10.29  9.58  

存货 253.75  463.27  610.77  766.07  835.83  

其他 20.06  1558.15  1308.00  1308.00  1308.00  

固定资产和在建工程 109.29  309.84  672.61  948.90  1155.18  

无形资产和开发支出 55.16  64.59  61.32  57.55  53.29  

资产总计 1601.87  5812.49  6688.35  8145.69  9987.79  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 390.29  846.77  945.82  1137.23  1325.17  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 9.77  187.25  24.07  24.07  24.07  

负债合计 400.05  1034.02  969.89  1161.30  1349.24  

股本 360.00  423.60  423.60  423.60  423.60  

资本公积 25.71  2846.00  2846.00  2846.00  2846.00  

留存收益 813.30  1485.60  2424.02  3687.84  5339.25  

归属母公司股东权益 1199.00  4755.20  5693.63  6957.44  8608.85  

少数股东权益 2.81  23.26  24.83  26.94  29.70  

股东权益合计 1201.82  4778.47  5718.46  6984.39  8638.55  

负债和股东权益合计 1601.87  5812.49  6688.35  8145.69  9987.79  

      
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准： 
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取： 
A 股市场以沪深 300 指数为基
准；新三板市场以三板成指为
基准；可转债市场以中信标普
可转债指数为基准；香港市场
以恒生指数为基准；美国市场
以标普 500 或纳斯达克综合指
数为基准。 

股票评级 

推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

谨慎推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。  

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资产

管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、河南、

山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


