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贝泰妮（300957.SZ）
拟收购悦江投资 51%股权，强化多品牌布局及渠道经营能力
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事项：

9 月 28 日公司公告拟通过全资子公司海南贝泰妮以自有资金 4.86 亿元收购运营 Za 姬芮、泊美品牌的悦江

投资 48.55%股权，同时以自有资金 5000 万元认购其新增注册资本 12.43 万元，交易完成后，公司将通过

海南贝泰妮持有悦江投资 51%的股权，并将其纳入公司合并报表范围。

国信零售观点：

自年初公司管理层调整优化以后，公司对旗下主要品牌的产品和渠道进行了有效的优化梳理，目前调整成

效已有显现，收入端增速逐季环比持续改善。同时，公司在积极夯实主业基本盘的基础上，持续强化多品

牌矩阵建设。本次对于悦江的投资收购，一方面，悦江旗下主要运营的 Za 姬芮和泊美品牌能够补充公司

大众产品线，完善公司美妆品牌矩阵建设，进一步提升公司综合竞争力；而优秀管理团队的加入也有助于

实现公司品牌及渠道经营能力的升级。另一方面通过外延收购并表能够增厚公司收入及利润，为公司业绩

增长带来有效增量。考虑到悦江投资并表后带来业绩的增厚，我们略上调 2023-2025 年归母净利润至

12.88/16.74/21.23 亿元(原值为 12.85/16.30/20.72 亿元)，对应 PE 为 31/24/19 倍,维持“买入”评级。

评论：

 收购悦江投资 51%股权，核心运营团队经验丰富

公司 9 月 28 日公告拟通过全资子公司海南贝泰妮以自有资金 48550 万元收购悦江投资 48.55%股权，同时

以自有资金 5000 万元认购其新增注册资本 12.43 万元，交易完成后，公司将通过海南贝泰妮持有悦江投

资 51%的股权，并将其纳入公司合并报表范围，本次交易后对应悦江投资的投后估值为 10.5 亿元。

悦江投资核心团队拥有丰富运营经验及优异行业履历。据悦江集团官方公众号，悦江创始人郭亮曾于 2009

年创立广州百库，其主要商业模式为“品牌电子商务全网运营”，凭借丰富的电商运营经验，将美即面膜

打造成 2010-2015 年天猫美容护肤类目贴式面膜 TOP1。根据美即控股及欧莱雅公告显示，2013 年 5 月美

即以 4 亿人民币现金收购广州百库，3 个月后欧莱雅以 65 亿港元全资收购美即及其全网运营团队，而郭亮

也出任欧莱雅电商事业部副总经理，运营欧莱雅旗下美妆品牌线上渠道，助力欧莱雅集团实现中国市场的

进一步开拓。据悦江官方公众号，2017 年郭亮离开欧莱雅后，二次创业成立悦江投资，目前拥有悦江 25.97%

的股权，为第二大股东，而团队其他核心成员也均来自欧莱雅、宝洁、美国通用电气、阿里等知名公司。

表1：交易完成后悦江投资股权结构

股东 认缴注册资本（万元） 出资比例

海南贝泰妮 133.1026 51.00%

郭亮 67.7779 25.97%

李宏达 34.5284 13.23%

微卖通科技(广州)合伙企业(有限合伙) 25.5766 9.80%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 悦江投资主营品牌运营，目前聚焦 Za 姬芮、泊美两大品牌

根据悦江官方公众号，悦江投资是一家国际品牌运营管理集团，目前聚焦自主品牌 Za 姬芮、泊美两大品

牌，并有计划收购或孵化更多的品牌，全面开展线上线下海内外全渠道销售。

 根据 Za 姬芮官网，Za 姬芮最早为资生堂 1997 年创立，为年轻女性打造的平价彩妆品牌，产品目前主

要涉及彩妆和护肤品两大类，其中彩妆类产品价格带在 0-100 元，护肤类 50-200 元，定位大众平价，

主打高性价比。2004 年 Za 推出第一代美白隔离霜，深受消费者喜爱，目前已经迭代至第 5 代，为品

牌核心大单品。

 根据悦江官方公众号，泊美则为 2001 年资生堂推出，聚焦中国女性的植萃系护肤品牌，2021 年泊美

往“植物+科技”方向全面升级，目前共有八大护肤系列，涉及几乎所有品类，价格带为 0-200 元。

图1：Za 明星大单品美白隔离霜 图2：泊美八大系列护肤产品

资料来源：Za天猫官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：泊美官方商城、国信证券经济研究所整理

由于 Za 和泊美进驻中国市场时间较早，因此两大品牌早期均以线下传统百货、CS、KA 店为主，而随着中

国化妆品市场竞争加剧，平价国货崛起，叠加 Za 和泊美未能抓住线上渠道流量爆发期，因而后期销售情

况有所承压。根据悦江官方公众号及青眼官方公众号，2021 年资生堂由于集团整体高端化战略的布局，因

此将该两大品牌出售给悦江投资。目前悦江投资通过旗下公司的控股子泊美化妆品科技（广州）有限公司、

姬芮化妆品科技（广州）有限公司，运营所收购的泊美与 Za 姬芮两大品牌，通过其专业核心团队在该领

域的丰富行业经验和国内外多渠道运营能力，不断给予其新的经营活力。而在此基础上，悦江公司预期也

有望收购或孵化更多品牌。

 整体估值较为合理，业绩承诺绑定标的公司管理层利益

根据公司公告显示，悦江投资 2022 年实现营收/净利润为 3.08 亿元/1429 万元，23H1 营收/净利润分别为

2.86 亿元/1845 万元，净利率为 6.45%，较 2022 年上升 1.82pct。同时悦江投资承诺 2023/2024/2025 年

公司归母净利润将分别不低于 0.5/0.8/1.05 亿元，三年累计归母净利润不低于 2.35 亿元。按标的公司投

后 10.5 亿估值计算，对应标的公司 23-25 年 PE 为 21/13/10 倍，整体估值较为合理，且预计实现并表后

将为上市公司的收入与利润带来增厚。此外，公司也针对标的公司未完成以及超额完成业绩给予相对应的

补偿以及奖励措施：

 若三年累计归母净利润<承诺数的 90%，即 2.61 亿元，则进行估值调整，并对海南贝泰妮无偿进行股

权补偿；且股权补偿比例=管理层股东出售价款及增资认购价款÷本次交易的投后估值（即人民币 10.5

亿元）×（1-净利润实现数÷净利润承诺数）；

 若三年累计归母净利润>承诺数的 110%，即 2.59 亿元，则海南贝泰妮将以现金对悦江投资管理层追加

激励，且追加激励＝三年累计净利润实现数－三年累计净利润承诺数，且不得超过收购方支付的转股

价款及增资价款总和的 20%。
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 投资建议：拟收购悦江投资 51%股权，持续深化大健康生态战略布局

自年初公司管理层调整优化以后，公司对旗下主要品牌的产品和渠道进行了有效的优化梳理，目前调整成

效已有显现，收入端增速逐季环比持续改善。同时，公司在积极夯实主业基本盘的基础上，持续强化多品

牌矩阵建设。本次对于悦江的投资收购，一方面，悦江旗下主要运营的 Za 姬芮和泊美品牌能够补充公司

大众产品线，完善公司美妆品牌矩阵建设，进一步提升公司综合竞争力；而优秀管理团队的加入也有助于

实现公司品牌及渠道经营能力的升级。另一方面通过外延收购并表能够增厚公司收入及利润，为公司业绩

增长带来有效增量。考虑到悦江投资并表后带来业绩的增厚，我们略上调 2023-2025 年归母净利润至

12.88/16.74/21.23 亿元(原值为 12.85/16.30/20.72 亿元)，对应 PE 为 31/24/19 倍,维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济下行导致居民消费支出水平承压的风险，新品推出不及预期的风险，新进入者竞争加剧等风险。

表2：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/9/28 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023/9/28

300957.SZ 贝泰妮 买入 93.31 2.48 3.04 3.95 60.14 30.68 23.62 395

603605.SH 珀莱雅 买入 101.60 2.88 2.78 3.51 58.09 36.52 28.97 403

600223.SH 福瑞达 买入 8.90 0.04 0.40 0.51 236.84 22.26 17.58 90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《贝泰妮（300957.SZ）-二季度营收同比增长 21%，夯实功效护肤龙头地位》 ——2023-08-29

《贝泰妮（300957.SZ）-一季度实现平稳复苏，多品类及多品牌迭代驱动长期成长》 ——2023-04-27

《贝泰妮（300957.SZ）-2022 年业绩平稳过渡，股权激励强化发展信心》 ——2023-03-30

《贝泰妮（300957.SZ）-三季度业绩表现稳健，功效护肤龙头稳步前行》 ——2022-10-26

《贝泰妮（300957.SZ）-业绩逆势依旧亮眼，新品牌布局有望加速推进》 ——2022-08-29



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2035 2514 2245 2623 3525 营业收入 4022 5014 6600 9186 11632

应收款项 261 290 452 629 797 营业成本 965 1243 1621 2315 2912

存货净额 463 671 682 975 1237 营业税金及附加 52 56 79 110 140

其他流动资产 1685 806 2640 3674 4653 销售费用 1681 2048 2705 3782 4784

流动资产合计 5225 5715 6819 8602 10862 管理费用 245 343 776 1076 1358

固定资产 310 556 722 888 903 财务费用 (10) (14) (34) (36) (45)

无形资产及其他 65 78 76 74 72 投资收益 19 81 50 45 40

投资性房地产 213 287 287 287 287

资产减值及公允价值变

动 23 13 20 20 20

长期股权投资 0 83 83 83 83 其他收入 (115) (220) 0 0 0

资产总计 5812 6719 7986 9934 12206 营业利润 1016 1212 1523 2004 2543

短期借款及交易性金融

负债 49 62 16 16 16 营业外净收支 2 2 1 2 1

应付款项 362 372 364 517 651 利润总额 1018 1214 1524 2005 2544

其他流动负债 489 557 693 974 1230 所得税费用 154 163 229 301 382

流动负债合计 900 992 1073 1506 1897 少数股东损益 1 (1) 7 31 39

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 863 1051 1288 1674 2123

其他长期负债 134 125 275 426 578

长期负债合计 134 125 275 426 578 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1034 1117 1348 1932 2475 净利润 863 1051 1288 1674 2123

少数股东权益 23 50 55 80 111 资产减值准备 3 7 113 36 14

股东权益 4755 5552 6583 7922 9620 折旧摊销 20 36 44 71 84

负债和股东权益总计 5812 6719 7986 9934 12206 公允价值变动损失 (23) (13) (20) (20) (20)

财务费用 (10) (14) (34) (36) (45)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1349) 645 (1616) (885) (851)

每股收益 2.04 2.48 3.04 3.95 5.01 其它 (2) (8) (107) (11) 17

每股红利 0.45 0.60 0.61 0.79 1.00 经营活动现金流 (488) 1718 (298) 864 1368

每股净资产 11.23 13.11 15.54 18.70 22.71 资本开支 0 (292) (301) (251) (91)

ROIC 35% 28% 28% 32% 34% 其它投资现金流 (781) (652) 634 100 50

ROE 18% 19% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (781) (1028) 333 (151) (41)

毛利率 76% 75% 75% 75% 75% 权益性融资 2925 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 21% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 22% 21% 22% 支付股利、利息 (191) (255) (258) (335) (425)

收入增长 53% 25% 32% 39% 27% 其它融资现金流 9 299 (46) 0 0

净利润增长率 59% 22% 23% 30% 27% 融资活动现金流 2552 (211) (304) (335) (425)

资产负债率 18% 17% 18% 20% 21% 现金净变动 1283 480 (269) 378 902

息率 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 752 2035 2514 2245 2623

P/E 45.8 37.6 30.7 23.6 18.6 货币资金的期末余额 2035 2514 2245 2623 3525

P/B 8.3 7.1 6.0 5.0 4.1 企业自由现金流 (413) 1534 (667) 552 1214

EV/EBITDA 36.9 29.9 27.9 21.0 16.7 权益自由现金流 (404) 1833 (684) 583 1253

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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