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公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

贝泰妮(300957)公司点评报告 2023 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 二季度增长提速，线下渠道表现亮眼 

——贝泰妮(300957)2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报。 

 

点评： 

 二季度增长提速，利润率整体稳健 

2023 年上半年公司实现营业收入 23.68 亿元，同比增长 15.52%，实现归

属于上市公洞净利润 4.50 亿元，同比增长 13.91%；公司整体毛利率

75.38%，较去年同期下降 1.52 个百分点；公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 46.34%/6.43%/4.60%，分别较 2022 年同期提升 0.90/0.04/0.62 个

百分点；上半年公司归母净利润率为 19.01%，较去年同期下降 0.27 个百

分点。二季度来看，公司实现营业收入 15.04 亿元，同比增长 21.21%；实

现归属于母公司净利润 2.92 亿元，同比增长 17.14%，收入及利润增速均

较今年 Q1 提速；二季度公司归母净利润率为 19.39%。 

 线下渠道高增长，线上抖音渠道增速超 30% 

分渠道来看，公司线上渠道上半年实现销售收入 17.43 亿元，同比增长

7.15%，其中线上自营渠道 13.89 亿元，同比增长 12.18%；线上经销及代

销业务实现收入 3.54 亿元，同比下滑 8.89%。线上渠道分平台来看，阿里

系/抖音系/薇诺娜专柜服务平台（腾讯生态自建平台）/唯品会/京东系分别

实 现 销 售 收 入 7.89/2.65/1.58/1.59/1.33 亿 元 ， 同 比 分 别 -

3.41%/+32.47%/+14.95%/+8.32%/-4.91%。线下渠道实现销售收入 6.15 亿

元，同比增长 48.64%。其中线下自营渠道实现收入 1383.80 万元，同比增

长 515.46%，报告期末门店数量 35 家；线下经销及代销实现销售收入 6.01

亿元，同比增长 46.09%，其中 OTC 分销渠道实现收入 2.96 亿元，同比增

长 60.13%。23 年 618 大促期间，公司获得“唯品会国货美妆 TOP 1”、

“京东国货美妆品牌排行榜 TOP 3”、“薇诺娜宝贝获天猫婴童护肤 TOP 

4”等销售佳绩，“薇诺娜（Winona）”品牌从众多国际大牌与国货品牌中脱

颖而出，位列天猫美妆行业 TOP 9。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内皮肤学级护肤品龙头，多品牌矩阵已基本形成。我们预计公司

23-25 年，EPS 为 3.14/3.96/4.93 元，对应 PE 为 31/25/20x，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

新品牌孵化不及预期的风险；行业竞争加剧风险；新品不及预期的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4022.40 5013.87 6460.91 8153.36 10119.76 

收入同比(%) 52.57 24.65 28.86 26.20 24.12 

归母净利润(百万元) 862.92 1051.23 1332.16 1678.77 2087.24 

归母净利润同比(%) 58.77 21.82 26.72 26.02 24.33 

ROE(%) 18.15 18.93 20.35 20.41 20.24 

每股收益(元) 2.04 2.48 3.14 3.96 4.93 

市盈率(P/E) 47.97 39.38 31.07 24.66 19.83 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 187.2 / 86.5 

A 股流通股（百万股）： 217.39 

A 股总股本（百万股）： 423.60 

流通市值（百万元）： 21243.71 

总市值（百万元）： 41394.19 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-贝泰妮（300957）2023 年一季

报点评：一季度增速有所放缓，看好后续增长提速》

2023.04.27 

《国元证券公司研究-贝泰妮（300957）2022 年报点

评：四季度业绩增长放缓，股权激励彰显长期信心》

2023.03.30 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5225.03 5715.03 6812.33 8582.93 10795.61  营业收入 4022.40 5013.87 6460.91 8153.36 10119.76 

  现金 2034.63 2514.30 4590.20 5773.41 7804.93  营业成本 965.17 1243.05 1598.21 2005.22 2475.82 

  应收账款 247.40 270.09 366.84 462.94 574.59  营业税金及附加 52.12 56.10 72.29 91.23 113.23 

  其他应收款 13.11 20.10 25.90 32.68 40.56  营业费用 1680.77 2047.88 2638.91 3329.83 4199.70 

  预付账款 46.42 41.61 53.50 67.12 82.88  管理费用 245.50 343.04 536.26 668.58 779.22 

  存货 463.27 670.75 888.45 1114.70 1376.31  研发费用 113.22 254.70 181.55 229.11 284.37 

  其他流动资产 2420.20 2198.19 887.45 1132.08 916.34  财务费用 -10.07 -14.36 -47.18 -44.64 -71.18 

非流动资产 587.46 1003.68 842.48 880.27 890.98  资产减值损失 -11.91 -18.99 -12.42 -12.99 -13.08 

  长期投资 0.00 82.78 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 10.80 -5.52 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 112.56 206.37 388.84 483.28 527.08  投资净收益 18.83 80.58 20.61 24.66 29.56 

  无形资产 64.59 77.94 77.94 77.94 77.94  营业利润 1015.71 1212.11 1537.72 1937.94 2409.52 

  其他非流动资产 410.32 636.60 375.69 319.05 285.96  营业外收入 10.88 8.95 4.37 5.11 6.01 

资产总计 5812.49 6718.72 7654.81 9463.20 11686.59  营业外支出 8.71 7.20 3.83 4.55 5.37 

流动负债 899.75 991.87 1005.20 1136.12 1273.88  利润总额 1017.88 1213.86 1538.26 1938.50 2410.15 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 153.81 163.45 207.13 261.02 324.53 

  应付账款 296.30 310.82 399.63 501.40 619.08  净利润 864.06 1050.42 1331.13 1677.48 2085.62 

  其他流动负债 603.45 681.04 605.57 634.72 654.81  少数股东损益 1.14 -0.81 -1.03 -1.30 -1.61 

非流动负债 134.28 125.07 55.57 55.57 55.57  归属母公司净利润 862.92 1051.23 1332.16 1678.77 2087.24 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1040.16 1258.70 1532.80 1961.23 2425.72 

  其他非流动负债 134.28 125.07 55.57 55.57 55.57  EPS（元） 2.04 2.48 3.14 3.96 4.93 

负债合计 1034.02 1116.94 1060.78 1191.70 1329.46        

 少数股东权益 23.26 49.50 48.47 47.18 45.56 
 主要财务比率      

  股本 423.60 423.60 423.60 423.60 423.60  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2846.00 2846.00 2846.00 2846.00 2846.00  成长能力      

  留存收益 1485.60 2282.67 3275.95 4954.73 7041.96  营业收入(%) 52.57 24.65 28.86 26.20 24.12 

归属母公司股东权益 4755.20 5552.27 6545.56 8224.33 10311.57  营业利润(%) 56.33 19.34 26.86 26.03 24.33 

负债和股东权益 5812.49 6718.72 7654.81 9463.20 11686.59  归属母公司净利润(%) 58.77 21.82 26.72 26.02 24.33 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 76.01 75.21 75.26 75.41 75.53 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 21.45 20.97 20.62 20.59 20.63 

经营活动现金流 1152.72 769.45 873.40 1231.30 2024.82  ROE(%) 18.15 18.93 20.35 20.41 20.24 

  净利润 864.06 1050.42 1331.13 1677.48 2085.62  ROIC(%) 43.66 73.25 67.39 68.70 82.70 

  折旧摊销 34.52 60.95 42.26 67.92 87.39  偿债能力      

  财务费用 -10.07 -14.36 -47.18 -44.64 -71.18  资产负债率(%) 17.79 16.62 13.86 12.59 11.38 

  投资损失 -18.83 -80.58 -20.61 -24.66 -29.56  净负债比率(%) 4.73 5.59 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 224.21 -317.37 -406.34 -438.94 -49.24  流动比率 5.81 5.76 6.78 7.55 8.47 

  其他经营现金流 58.83 70.39 -25.87 -5.86 1.80  速动比率 5.28 5.07 5.89 6.57 7.39 

投资活动现金流 -2558.48 -18.49 1505.21 -75.20 -70.33  营运能力      

  资本支出 270.68 353.42 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 1.09 0.80 0.90 0.95 0.96 

  长期投资 2300.35 -261.69 -92.25 0.00 0.00  应收账款周转率 17.42 18.32 19.83 19.65 19.51 

  其他投资现金流 12.56 73.25 1512.96 24.80 29.67  应付账款周转率 4.67 4.09 4.50 4.45 4.42 

筹资活动现金流 2664.24 -319.66 -302.70 27.11 77.03  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.04 2.48 3.14 3.96 4.93 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.72 1.82 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 63.60 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.23 13.11 15.45 19.42 24.34 

  资本公积增加 2820.30 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -219.66 -319.66 -302.70 27.11 77.03  P/E 47.97 39.38 31.07 24.66 19.83 

现金净增加额 1258.48 431.32 2075.91 1183.21 2031.52  P/B 8.71 7.46 6.32 5.03 4.01 

       EV/EBITDA 35.97 29.73 24.41 19.08 15.42 



    

      

 

 


