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买入贝泰妮（300957.SZ）
单三季度扣非归母净利同比增长 40%，经营能力持续优化改善
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 75.98 元

总市值/流通市值 32185/16518 百万元

52周最高价/最低价 167.00/70.76 元

近 3 个月日均成交额 249.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2023-10-08

《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

单三季度扣非归母净利润实现快速增长。公司前三季度实现营业收入34.31

亿元，同比增长18.51%，实现归母净利润5.79亿元，同比增长11.96%；单

三季度实现营业收入10.64亿元，同比增长25.77%，归母净利润1.29亿元，

同比增长5.66%，扣非归母净利润1.34亿元，同比增长39.88%。单三季度

非经影响主要由于公司持股美丽田园导致公允价值亏损3638万。

分渠道来看，预计单Q3线上增速17%，其中天猫/京东/抖音分别同比增长中

高个位数/20%+/40%+；线下预计增速40%+，其中OTC增长50%+。公司凭借

在敏感肌赛道龙头地位，伴随产品和品牌知名度提升，实现业绩稳定提升。

毛利率不断提升，销售费用率管控良好。单三季度公司毛利率/净利率分别

为78.73%/11.70%，同比+2.21pct/-2.65pct，主要由于产品结构调整带动毛

利率上行。费用率方面，单三季度销售费用率/管理费用率/研发费用率分别

为47.70%/8.64%/6.87%，同比-0.33pct/+0.16pct/+1.55pct，在实现销售费

用有效管控的同时，公司不断加大研发投入，夯实长期竞争优势。

为双11大促准备导致营运能力有所下行。公司前三季度存货周转天数274

天，同比上升30天，公司主动为四季度双11大促进行提前生产和备货采购，

带动存货有所提升。公司单三季度经营性现金流量净额为-1.61亿元，同比

下滑28.26%，主要由于公司加大相关费用投放备战Q4大促。

风险提示：宏观环境风险，新产品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：自年初公司管理层调整优化以后，公司对旗下品牌产品和渠道进

行了有效的梳理改进，目前调整成效初步显现，收入端增速逐季环比持续改

善，剥除阶段性外部因素影响利润端也实现大幅提升。同时，公司在积极夯

实主业基本盘的基础上，不断强化多品牌矩阵建设，持续完善皮肤大健康生

态的布局。考虑到非经外部因素影响，我们略下调2023-2025年归母净利至

12.85/16.30/20.72（原值为12.88/16.74/21.23）亿元，对应PE为25/20/16

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,022.40 5,013.87 6,437.81 8,150.27 10,130.79

(+/-%) 52.57% 24.65% 28.40% 26.60% 24.30%

净利润(百万元) 862.92 1,051.23 1,284.66 1,629.62 2,071.51

(+/-%) 58.77% 21.82% 22.21% 26.85% 27.12%

每股收益（元） 2.04 2.48 3.03 3.85 4.89

EBIT Margin 0.27 26.40% 21.82% 22.21% 22.93%

净资产收益率（ROE） 0.18 18.93% 19.52% 20.67% 21.71%

市盈率（PE） 37.30 30.62 25.05 19.75 15.54

EV/EBITDA 30.24 24.49 23.12 18.03 14.28

市净率（PB） 6.77 5.80 4.89 4.08 3.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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单三季度扣非归母净利润实现快速增长。公司前三季度实现营业收入 34.31 亿元，

同比增长 18.51%，实现归母净利润 5.79 亿元，同比增长 11.96%；单三季度实现

营业收入 10.64 亿元，同比增长 25.77%，归母净利润 1.29 亿元，同比增长 5.66%，

扣非归母净利润 1.34 亿元，同比增长 39.88%。主要由于单三季度持股美丽田园

导致公允价值亏损 3638 万，去年同期公允价值收益 711 万。公司凭借自身在敏感

肌赛道的龙头地位，伴随产品和品牌知名度进一步提升，深入触达消费者，实现

业绩稳定提升。

分渠道来看，预计单 Q3 线上增速 17%，其中天猫/京东/抖音分别同比增长中高个

位数/20%+/40%+；线下增速 40%+，其中 OTC 同比增长 50%+。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，单三季度公司毛利率/净利率分别为 78.73%/11.70%，同比

+2.21pct/-2.65pct，主要由于产品结构调整带动毛利率上行。费用率方面，单三

季度销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 47.70%/8.64%/6.87%，同比

-0.33pct/+0.16pct/+1.55pct，公司不断加大研发投入，依托云南省特色植物提

取实验室平台的资源和优势，有针对性地开展特色植物的多维度深层次研发项目，

夯实长期竞争优势。

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力和现金流方面，公司前三季度存货周转天数 274 天，同比上升 30 天；应

收账款周转天数 34 天，同比上升 4 天，公司主动为四季度双 11 大促进行提前生

产和备货采购，带动存货有所提升。公司单三季度经营性现金流量净额为-1.61
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亿元，同比下滑 28.26%，主要由于公司加大相关费用投放。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

自年初公司管理层调整优化以后，公司对旗下品牌产品和渠道进行了有效的梳理

改进，目前调整成效初步显现，收入端增速逐季环比持续改善，剥除阶段性外部

因素影响利润端也实现大幅提升。同时，公司在积极夯实主业基本盘的基础上，

不断强化多品牌矩阵建设，持续完善皮肤大健康生态的布局。考虑到非经外部因

素影响，我们略下调 2023-2025 年归母净利至 12.85/16.30/20.72（原值为

12.88/16.74/21.23）亿元，对应 PE 为 25/20/16 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-10-27)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300957.SZ 贝泰妮 75.98 322 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 25.05 19.75 15.54 18.93 1.12 买入

603605.SH 珀莱雅 100.09 397 2.88 2.91 3.69 4.51 58.09 34.44 27.14 22.20 23.19 1.00 买入

600223.SH 福瑞达 9.35 95 0.04 0.33 0.43 0.54 236.84 28.66 21.85 17.25 1.22 0.04 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：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 2300 2978 3990 营业收入 4022 5014 6438 8150 10131

应收款项 261 290 441 558 694 营业成本 965 1243 1577 1981 2459

存货净额 463 671 663 832 1041 营业税金及附加 52 56 77 98 122

其他流动资产 1685 806 2575 3260 4052 销售费用 1681 2048 2620 3311 4113

流动资产合计 5225 5715 6779 8329 10427 管理费用 245 343 758 949 1114

固定资产 310 556 722 888 903 财务费用 (10) (14) (34) (39) (52)

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 7947 9661 11772 营业利润 1016 1212 1509 1914 2434

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 362 372 354 441 548 利润总额 1018 1214 1510 1916 2435

其他流动负债 489 557 673 846 1043 所得税费用 154 163 227 287 365

流动负债合计 900 992 1043 1303 1606 少数股东损益 1 (1) (1) (1) (2)

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 1285 1630 2072

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 1318 1729 2185 净利润 863 1051 1285 1630 2072

少数股东权益 23 50 49 48 46 资产减值准备 3 7 113 36 14

股东权益 4755 5552 6580 7884 9541 折旧摊销 20 36 44 71 84

负债和股东权益总计 5812 6719 7947 9661 11772 公允价值变动损失 (23) (13) (20) (20) (20)

财务费用 (10) (14) (34) (39) (52)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1349) 645 (1551) (524) (667)

每股收益 2.04 2.48 3.03 3.85 4.89 其它 (2) (8) (114) (37) (15)

每股红利 0.45 0.60 0.61 0.77 0.98 经营活动现金流 (488) 1718 (243) 1155 1467

每股净资产 11.23 13.11 15.53 18.61 22.52 资本开支 0 (292) (301) (251) (91)

ROIC 35% 28% 28% 32% 36% 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% 76% 76% 76% 权益性融资 2925 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 22% 22% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 23% 23% 24% 支付股利、利息 (191) (255) (257) (326) (414)

收入增长 53% 25% 28% 27% 24% 其它融资现金流 9 299 (46) 0 0

净利润增长率 59% 22% 22% 27% 27% 融资活动现金流 2552 (211) (303) (326) (414)

资产负债率 18% 17% 17% 18% 19% 现金净变动 1283 480 (214) 678 1012

息率 0.6% 0.8% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 752 2035 2514 2300 2978

P/E 37.3 30.6 25.1 19.8 15.5 货币资金的期末余额 2035 2514 2300 2978 3990

P/B 6.8 5.8 4.9 4.1 3.4 企业自由现金流 (413) 1534 (614) 834 1301

EV/EBITDA 30.2 24.5 23.1 18.0 14.3 权益自由现金流 (404) 1833 (631) 867 1344

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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