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青松股份(300132)公司点评报告 2022 年 10 月 27 日 

[Table_Title] Q3 计提商誉减值，业绩端承压 

——青松股份（300132）2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季度报告。 

 

报告要点： 

 Q3 业绩承压，商誉减值拉低利润 

2022Q1-3，公司实现营业收入 21.42 亿元，同比下滑 19.61%；归母净亏

损 6.57 亿元，同比下降 653.82%；扣非后归母净亏损 6.63 亿元，同比下

降 680.83%。其中，公司单 Q3 实现营收 7.26 亿元，同比下滑 3.71%；归

母净亏损 4.99亿元，同比下滑 704.35%。公司销售毛利率 4.94%，同比下

降 11.85Pct，销售/管理/研发费用率分别为 1.57%/6.73%/4.26%，同比分

别变化-0.09/+1.93/+0.88Pct。公司净利率-30.63%，同比下降 35.08Pct。

公司盈利下滑主要系公司于 Q3 计提诺斯贝尔相关的商誉减值准备 4.52 亿

元，本次计提商誉减值准备后，剩余商誉为 0。剔除该影响，公司Q3实现

归母净亏损 0.46 亿元，亏损收窄。  

 

 剥离松节油业务，化妆品 ODM 龙头静待再启航 

22 年 9 月，公司公告拟转让两家全资子公司剥离松节油深加工业务，聚焦

于化妆品业务为主的大消费业务，目前已有意向受让方处于协商状态。同

年 10 月，公司公告向特定对象发行 A 股股票预案，本次发行完成后，公

司将摆脱无控股股东及实控人状态，林世达先生及其一致行动人香港诺斯

贝尔作为公司第一大股东和第二大股东，公司控股股东、实际控制人将变

更为林世达先生。经过管理层的变更和业务上的调整，公司将战略和管理

聚焦。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内化妆品 ODM 龙头，研发实力与产品创新能力行业领先。21 年

三季度以来受原材料价格波动、行业新规落地、用工及产能扩张等内外多

重因素影响，收入与利润短期承压。考虑到公司商誉计提对利润的影响，

我们下调公司 2022 年的盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利

润-4.84/1.61/2.68 亿元，EPS 为-0.94/0.31/0.52 元，对应 PE-7/20/12x，

维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

原材料价格波动风险，化妆品业务市场需求波动风险，客户拓展不及预期

风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3864.76 3693.25 3177.97 3413.85 3600.52 

收入同比(%) 32.90 -4.44 -13.95 7.42 5.47 

归母净利润(百万元) 460.80 -911.67 -483.97 160.55 268.08 

归母净利润同比(%) 1.68 -297.85 46.91 133.17 66.98 

ROE(%) 14.70 -42.69 -29.42 8.88 12.91 

每股收益(元) 0.89 -1.76 -0.94 0.31 0.52 

市盈率(P/E) 6.83 -3.45 -6.50 19.60 11.74 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

    
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.31 / 5.08 

A 股流通股（百万股）： 492.02 

A 股总股本（百万股）： 516.58 

流通市值（百万元）： 2996.43 

总市值（百万元）： 3145.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
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 [Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位: 百万元  利润表 
 

  单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2161.52 2628.93 2281.85 2326.28 2408.41  营业收入 3864.76 3693.25 3177.97 3413.85 3600.52 

  现金 514.62 573.94 505.47 524.10 560.53  营业成本 2872.54 3212.90 2860.17 2807.06 2838.77 

  应收账款 671.51 714.57 637.37 684.67 722.11  营业税金及附加 20.08 17.77 15.29 16.42 17.32 

  其他应收款 25.60 16.22 13.95 14.99 15.81  营业费用 51.81 58.96 52.75 56.67 59.77 

  预付账款 19.21 11.52 10.26 10.07 10.18  管理费用 190.88 185.06 190.68 170.69 172.82 

  存货 747.46 1058.71 942.48 924.98 935.43  研发费用 123.77 124.23 106.78 114.71 120.98 

  其他流动资产 183.12 253.97 172.32 167.47 164.35  财务费用 53.90 48.39 92.84 121.85 138.85 

非流动资产 2465.13 1961.84 1191.62 2074.67 2050.16  资产减值损失 -12.54 -964.09 406.00 -26.22 -21.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.54 1.19 0.58 0.77 0.84 

  固定资产 646.77 740.20 699.29 657.57 612.72  投资净收益 18.27 -0.06 6.16 8.12 4.74 

  无形资产 111.80 220.51 208.61 196.72 184.83  营业利润 570.32 -907.09 -526.48 174.65 291.62 

  其他非流动资产 1706.56 1001.13 283.72 1220.38 1252.61  营业外收入 0.37 0.80 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4626.65 4590.77 3473.48 4400.96 4458.57  营业外支出 18.03 9.40 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1012.00 1633.22 1111.07 1858.20 1623.71  利润总额 552.66 -915.69 -526.48 174.65 291.62 

  短期借款 173.00 436.49 453.52 1185.57 939.14  所得税 83.72 -3.34 -42.12 13.97 23.33 

  应付账款 404.86 558.69 497.35 488.11 493.63  净利润 468.94 -912.35 -484.36 160.68 268.29 

  其他流动负债 434.13 638.04 160.19 184.52 190.94  少数股东损益 8.15 -0.68 -0.39 0.13 0.22 

非流动负债 479.52 822.13 717.61 735.00 758.25  归属母公司净利润 460.80 -911.67 -483.97 160.55 268.08 

  长期借款 444.55 632.15 632.15 632.15 632.15  EBITDA 755.80 -685.82 -338.81 396.12 535.22 

  其他非流动负债 34.97 189.98 85.46 102.85 126.10  EPS（元） 0.89 -1.76 -0.94 0.31 0.52 

负债合计 1491.52 2455.34 1828.68 2593.20 2381.95        

 少数股东权益 0.72 -0.03 -0.42 -0.29 -0.07  
主要财务比率      

  股本 516.58 516.58 516.58 516.58 516.58  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1162.43 1162.43 1162.43 1162.43 1162.43  成长能力      

  留存收益 1445.63 440.98 -42.99 117.56 385.64  营业收入(%) 32.90 -4.44 -13.95 7.42 5.47 

归属母公司股东权益 3134.41 2135.45 1645.21 1808.04 2076.69  营业利润(%) 2.83 -259.05 41.96 133.17 66.98 

负债和股东权益 4626.65 4590.77 3473.48 4400.96 4458.57  归属母公司净利润(%) 1.68 -297.85 46.91 133.17 66.98 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位: 百万元 
 毛利率(%) 25.67 13.01 10.00 17.77 21.16 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 11.92 -24.68 -15.23 4.70 7.45 

经营活动现金流 805.84 44.20 691.22 -552.74 465.54  ROE(%) 14.70 -42.69 -29.42 8.88 12.91 

  净利润 468.94 -912.35 -484.36 160.68 268.29  ROIC(%) 15.01 -27.91 -27.16 8.39 12.27 

  折旧摊销 131.58 172.87 94.83 99.62 104.75  偿债能力      

  财务费用 53.90 48.39 92.84 121.85 138.85  资产负债率(%) 32.24 53.48 52.65 58.92 53.42 

  投资损失 -18.27 0.06 -6.16 -8.12 -4.74  净负债比率(%) 54.73 60.40 59.37 70.10 65.97 

营运资金变动 138.69 -274.96 85.27 -13.46 -35.95  流动比率 2.14 1.61 2.05 1.25 1.48 

  其他经营现金流 30.99 1010.18 908.80 -913.30 -5.65  速动比率 1.39 0.96 1.21 0.75 0.91 

投资活动现金流 -343.44 -424.55 -263.22 -41.11 -44.41  营运能力      

  资本支出 337.49 376.46 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.83 0.80 0.79 0.87 0.81 

  长期投资 55.00 50.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.39 4.94 4.36 4.88 4.84 

  其他投资现金流 49.05 1.91 -213.22 8.89 5.59  应付账款周转率 7.32 6.67 5.42 5.70 5.78 

筹资活动现金流 -578.82 441.28 -496.47 612.47 -384.70  每股指标（元）      

  短期借款 -38.71 263.49 17.03 732.04 -246.42  每股收益(最新摊薄) 0.89 -1.76 -0.94 0.31 0.52 

  长期借款 -192.37 187.59 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 0.09 1.34 -1.07 0.90 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.07 4.13 3.18 3.50 4.02 

  资本公积增加 -292.09 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -55.65 -9.80 -513.50 -119.57 -138.28  P/E 6.83 -3.45 -6.50 19.60 11.74 

现金净增加额 -130.41 56.80 -68.47 18.63 36.43  P/B 1.00 1.47 1.91 1.74 1.51 

       EV/EBITDA 5.16 -5.68 -11.50 9.84 7.28 



    

      

 

 


