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加码营销盈利能力承压，品类渠道多维度发力  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-04-25 

 收盘价(元) 33.31 

流通股本(亿股) 0.40 

 每股净资产(元) 14.38 

 总股本(亿股) 4.00 
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1. 《盈利能力短期承压，研发扩产积极

未来成长可期 》   2023-10-23 

2. 《专业皮肤护理领军企业，品类渠道

拓展全力共振》   2023-10-10 

3. 《线上直销收入增长，品类渠道拓展

塑造品牌力》   2023-08-31   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 年&2024 年 Q1 业绩报告。1）2023 年实现营收

19.34 亿元，同比+9.3%；实现归母净利润 7.49 亿元，同比-11.6%，实现扣非

净利润 7.28 亿元，同比-5.1%。2）2024 年 Q1 实现营收 4.09 亿元，同比+9.7%；

实现归母净利润 1.52 亿元，同比-4.8%，实现扣非净利润 1.42 亿元，同比-5.3%。 

❖ 业绩分析：加码营销投入及研发扩产，盈利能力承压。2023 年毛利率

82.23%，同比-0.8pct，净利率 38.76%，同比-9.1pct；2024Q1 毛利率 81.41%，

同比-1.2pct，净利率 37.09%，同比-5.6pct。2023 年销售/管理/研发费用率分别

为 27.53%/4.67%/1.70%，同比+5.5/+2.0/+0.8pct。公司销售费用增加、北方美

谷基地启用折旧与摊销增加以及持续加大研发投入，盈利能力短期承压。 

❖ 品类拓展：医疗器械开拓医美院线，妆品不断丰富品类。分产品，医疗

器械类/化妆品类分别营收 8.50/10.83 亿元，同比-1.8%/+19.9%。2023 年公司 5

个单品年销售额过亿元，分别为白膜、黑膜、清痘净肤修护贴、积雪草舒缓修

护贴和烟酰胺美白淡斑修护面膜。公司坚持透明质酸钠与胶原蛋白双轮驱动，

持续深耕 II、III 类医疗器械，扩充产品线开拓医美院线市场，多款 III 类械

产品已在研发投入阶段，包括首款无菌敷料、首款浅层注射填充产品及首款真

皮层注射填充产品。 

❖ 渠道建设：线上直销收入持续增长，线上线下拓宽多渠道。分渠道，线

上/线下分别营收 9.23/10.10 亿元，同比+28.5%/-3.9%，其中线上直销/线上代

销经销分别实现营收 7.90/1.33 亿元，同比+33.9%/+3.9%。公司线上线下持续

拓宽渠道，线上渠道稳定天猫现有优势，拓展新平台实现突破，积极拓展直播

带货销售模式，前五大线上自营店铺占线上渠道销售收入比例约为 83%；线下

实体渠道经销模式快速发展，逐步形成了覆盖医疗机构、美容机构、连锁零售

药店等多元化终端销售矩阵，成为线下收入的新增长点。 

❖ 投资建议：公司产品、渠道、营销多维度发力，有望基于贴片类专业皮肤护

理市场领先地位实现快速发展，我们预计公司 2024-2026 年营业收入

22.03/24.97/28.14 亿元，归母净利润 8.42/9.48/10.66 亿元，对应 PE 分别为

16/14/13 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业景气度下行风险；市场竞争加剧风险；新品推广不及预期；

化妆品政策变动风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1769 1934 2203 2497 2814 

收入增长率(%) 7.25 9.29 13.95 13.35 12.67 

归母净利润(百万元) 847 749 842 948 1066 

净利润增长率(%) 5.15 -11.56 12.30 12.70 12.41 

EPS(元/股) 2.35 1.99 2.10 2.37 2.67 

PE N/A N/A 15.83 14.05 12.50 

ROE(%) 30.48 13.38 13.27 13.19 13.07 

PB N/A N/A 2.10 1.85 1.63 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 25 日收盘价计算） 
   

-63%

-51%

-38%

-25%

-12%

1%

敷尔佳 沪深300



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1769.22 1933.50 2203.16 2497.34 2813.87  成长性      

减:营业成本 299.46 343.60 393.65 451.04 503.75  营业收入增长率 7.2% 9.3% 13.9% 13.4% 12.7% 

 营业税费 17.30 34.30 31.09 36.46 42.09  营业利润增长率 5.6% -11.6% 12.7% 12.7% 12.4% 

   销售费用 390.20 532.38 594.85 661.80 731.61  净利润增长率 5.1% -11.6% 12.3% 12.7% 12.4% 

   管理费用 47.55 90.22 101.35 112.38 126.62  EBITDA 增长率 4.4% -14.1% 17.3% 14.5% 14.2% 

   研发费用 15.43 32.84 37.45 42.45 47.84  EBIT 增长率 4.3% -16.9% 14.5% 14.2% 14.1% 

   财务费用 -27.01 -74.97 -49.71 -39.49 -23.53  NOPLAT 增长率 4.6% -16.9% 14.5% 14.2% 14.1% 

  资产减值损失 0.00 -0.05 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 43.4% 101.7% 13.3% 13.4% 13.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 43.8% 101.5% 13.2% 13.4% 13.4% 

 投资和汇兑收益 6.47 13.02 11.22 13.49 15.54  利润率      

营业利润 1131.62 1000.75 1127.74 1271.16 1429.16  毛利率 83.1% 82.2% 82.1% 81.9% 82.1% 

加:营业外净收支 3.49 3.63 0.35 0.00 -0.20  营业利润率 64.0% 51.8% 51.2% 50.9% 50.8% 

利润总额 1135.11 1004.37 1128.09 1271.16 1428.96  净利润率 47.9% 38.8% 38.2% 38.0% 37.9% 

减:所得税 287.82 255.03 286.55 322.76 362.88  EBITDA/营业收入 62.8% 49.4% 50.8% 51.3% 52.0% 

净利润 847.29 749.34 841.54 948.41 1066.08  EBIT/营业收入 62.1% 47.2% 47.4% 47.8% 48.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1483.28 3317.35 3956.18 4726.64 5610.71  固定资产周转天数 7 125 121 121 120 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -5 -20 -16 -18 -18 

应收帐款 7.46 18.09 16.01 18.61 21.69  流动资产周转天数 351 657 687 723 759 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 2 3 3 3 3 

预付帐款 18.27 15.10 23.94 24.91 27.81  存货周转天数 153 131 136 137 136 

存货 125.52 123.06 147.20 169.68 187.62  总资产周转天数 624 1112 1103 1106 1113 

其他流动资产 17.07 3.40 3.40 3.40 3.40  投资资本周转天数 574 1059 1053 1054 1062 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 30.5% 13.4% 13.3% 13.2% 13.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 28.0% 12.7% 12.6% 12.5% 12.4% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 29.5% 12.1% 12.3% 12.3% 12.4% 

固定资产 34.02 663.96 732.26 828.42 927.33  费用率      

在建工程 553.15 0.29 30.09 39.03 41.71  销售费用率 22.1% 27.5% 27.0% 26.5% 26.0% 

无形资产 28.53 28.20 28.52 28.83 29.13  管理费用率 2.7% 4.7% 4.6% 4.5% 4.5% 

其他非流动资产 16.03 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 -1.5% -3.9% -2.3% -1.6% -0.8% 

资产总额 3025.85 5889.47 6660.35 7565.33 8578.16  三费/营业收入 23.2% 28.3% 29.3% 29.4% 29.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 120.56 130.36 136.29 165.39 182.35  资产负债率 8.1% 4.9% 4.8% 4.9% 4.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 8.8% 5.1% 5.0% 5.2% 5.2% 

其他流动负债 0.21 0.04 0.04 0.04 0.04  流动比率 6.96 13.00 14.20 14.43 15.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 6.17 12.48 13.61 13.86 14.78 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6201.45 150195.36 22842.27 16364.75 12620.84 

负债总额 245.59 288.11 317.45 374.02 420.78  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.25 0.25 0.25 

股本 360.00 400.08 400.08 400.08 400.08  分红比率      

留存收益 1672.08 2421.43 3162.96 4011.37 4977.45  股息收益率  0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 

股东权益 2780.25 5601.36 6342.90 7191.31 8157.39  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.35 1.99 2.10 2.37 2.67 

净利润 847.29 749.34 841.54 948.41 1066.08  BVPS(元) 7.72 14.00 15.86 17.98 20.39 

加:折旧和摊销 13.00 41.91 74.45 88.12 101.60  PE(X) N/A N/A 15.8 14.0 12.5 

  资产减值准备 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00  PB(X) N/A N/A 2.1 1.9 1.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.18 0.01 0.05 0.07 0.11  P/S 0.0 7.9 6.0 5.3 4.7 

   投资收益 -6.47 -13.02 -11.22 -13.49 -15.54  EV/EBITDA -1.3 12.5 8.4 6.7 5.3 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 49.41 43.03 -6.03 23.94 14.39  PEG — — 1.3 1.1 1.0 

经营活动产生现金流量 898.67 825.88 898.43 1047.05 1166.84  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 15.99 -1067.03 -164.43 -182.51 -190.66  REP      

融资活动产生现金流量 -9.46 2075.22 -95.18 -94.07 -92.11        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 04月 25日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司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或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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