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市场数据  
收盘价(元) 57.51 

一年最低/最高价 51.50/117.75 

市净率(倍) 4.09 

流通A股市值(百万元) 24,361.24 

总市值(百万元) 24,361.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.07 

资产负债率(%,LF) 13.47 

总股本(百万股) 423.60 

流通 A 股(百万股) 423.60  
 

相关研究  
《贝泰妮(300957)：2023 年三季报点

评：Q3 业绩增速边际提升，增加回购

资金总额彰显长期信心》 

2023-10-29 

《贝泰妮(300957)：拟获取悦江投资

控股权，有望赋能品牌管理&线上运

营》 

2023-09-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,014 5,522 6,612 7,757 8,927 

同比（%） 24.65 10.14 19.74 17.31 15.09 

归母净利润（百万元） 1,051.33 756.80 1,059.06 1,319.72 1,595.11 

同比（%） 21.83 (28.02) 39.94 24.61 20.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.48 1.79 2.50 3.12 3.77 

P/E（现价&最新摊薄） 23.17 32.19 23.00 18.46 15.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 23 年多因素影响业绩承压，24Q1 恢复增长。 2023 年公司实现营收 55.2

亿元（同比+10.1%，下同），归母净利 7.6 亿元（-28.0%），扣非归母净
利 6.2 亿元（-35.2%），其中 2023Q4 实现营收 20.9 亿元（-1.31%），归
母净利 1.8 亿元（-66.7%），扣非归母净利 1.1 亿元（-78.0%），23Q4 业
绩下降较多主要系双十一不及预期、新基地投产增加折旧摊销、获客成
本增加等影响。2024Q1 公司实现营收 11.0 亿元（+27.1%），归母净利
1.8 亿元（+11.7%），扣非归母净利 1.5 亿元（+21.9%），24Q1 恢复较快
增长。 

◼ 薇诺娜头部效应显著，彩妆增速较为靓丽。 2023 年护肤品实现营收 48.7

亿元（+6.9%）、占比 88.5%。医疗器械/彩妆分别实现营收 4.6/1.7 亿元，
分别同比+19.5%/+217.3%，彩妆增速较为靓丽。公司旗下“薇诺娜
（Winona）”品牌在我国皮肤学级护肤品赛道市场排名连续多年稳居第
一，头部效应显著。 

◼ 线下自营维持高增，开店数量持续增长。2023 年公司线上/线下/OMO(线
上专柜服务平台+线下自营)分别实现营收 35.5/14.3/5.2 亿元，占比分别
为 64.6%/25.9%/9.5%，同比-0.4%/+48.9%/+10.3%。线上分平台，阿里系
/ 抖 音 系 / 京 东 系 / 唯 品 会 /OMO 营 收 同 比 分 别 -

14.5%/+47.1%/+5.0%/+1.6%/+4.9%，占总营收 32%/11%/7%/6%/9%。线
下 OMO，2023 年公司在西南等地区净开店 46 家，年末数量达 123 家。 

◼ 24Q1 期间费用率有所优化。①盈利能力：2023 年公司毛利率/净利率分
别为 73.9%/13.7%，分别同比-1.3pct/-7.3pct。2024Q1 公司毛利率/净利率
分别为 72.1%/15.7%，分别同比-4.0pct/-2.2pct。公司产品配方、生产工
艺以及外包装升级导致 23 年毛利率略有下降，净利率下降较多主要系
毛利率下滑叠加期间费用率提升。2024Q1 毛利率降低主要系并表悦江
投资+加大促销力度拖累；②期间费用率：2023 年公司期间费用率为
59.8%、同比+7.3pct，主要系销售费用率提升 6.4pct（公司加大宣传推
广、引流费用增加、双十一获客不及预期导致单位获客成本增加）。
2024Q1 期间费用率为 56.2%、同比-2.3pct，期间费用率有所优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：贝泰妮是我国皮肤学级护肤龙头，专业化品牌形
象稳固，线上线下多平台拓展顺利，品牌矩阵逐步完善。24/4/25 公司发
布员工持股计划，深度绑定公司人才，彰显未来发展信心。由于 2023 年
业绩受多因素扰动，我们将公司 2024-25 年归母净利润由 17.0/21.0 亿元
下调至 10.6/13.2 亿元，新增 26 年归母净利预测 16.0 亿元，分别同比
+40%/+25%/+21%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为 23/18/15X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新品推广不及预期，行业竞争加剧等。  
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贝泰妮三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,523 5,788 6,348 7,190  营业总收入 5,522 6,612 7,757 8,927 

货币资金及交易性金融资产 3,330 3,294 3,497 3,977  营业成本(含金融类) 1,441 1,659 1,886 2,115 

经营性应收款项 812 940 1,100 1,263  税金及附加 65 86 101 116 

存货 904 1,031 1,173 1,317  销售费用 2,610 3,009 3,514 4,062 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 413 463 543 625 

其他流动资产 476 524 578 633  研发费用 299 357 403 464 

非流动资产 1,984 2,730 3,472 4,209  财务费用 (21) (25) (24) (27) 

长期股权投资 212 232 252 272  加:其他收益 149 99 116 134 

固定资产及使用权资产 768 699 620 533  投资净收益 64 77 90 152 

在建工程 40 190 340 490  公允价值变动 (17) 0 0 0 

无形资产 193 314 436 557  减值损失 (34) (10) (10) (10) 

商誉 414 827 1,241 1,655  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 93 113 133 153  营业利润 878 1,231 1,532 1,849 

其他非流动资产 264 354 449 549  营业外净收支  (9) (9) (9) (9) 

资产总计 7,507 8,518 9,820 11,399  利润总额 869 1,222 1,522 1,840 

流动负债 1,291 1,444 1,626 1,809  减:所得税 110 163 203 245 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 146 146 146  净利润 759 1,059 1,320 1,595 

经营性应付款项 402 463 526 590  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 50 58 65 73  归属母公司净利润 757 1,059 1,320 1,595 

其他流动负债 693 778 888 1,000       

非流动负债 200 200 200 200  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.79 2.50 3.12 3.77 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 809 1,039 1,310 1,545 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 984 1,208 1,483 1,723 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 1,491 1,643 1,826 2,009  毛利率(%) 73.90 74.91 75.68 76.31 

归属母公司股东权益 5,861 6,720 7,840 9,235  归母净利率(%) 13.70 16.02 17.01 17.87 

少数股东权益 155 155 155 155       

所有者权益合计 6,016 6,875 7,995 9,390  收入增长率(%) 10.14 19.74 17.31 15.09 

负债和股东权益 7,507 8,518 9,820 11,399  归母净利润增长率(%) (28.02) 39.94 24.61 20.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 610 1,017 1,243 1,458  每股净资产(元) 13.84 15.86 18.51 21.80 

投资活动现金流 (518) (846) (833) (772)  最新发行在外股份（百万股） 424 424 424 424 

筹资活动现金流 (458) (207) (207) (207)  ROIC(%) 11.83 13.53 14.84 15.04 

现金净增加额 (367) (36) 203 480  ROE-摊薄(%) 12.91 15.76 16.83 17.27 

折旧和摊销 175 169 173 177  资产负债率(%) 19.86 19.29 18.59 17.63 

资本开支 (271) (784) (783) (783)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.19 23.00 18.46 15.27 

营运资本变动 (186) (159) (185) (188)  P/B（现价） 4.16 3.63 3.11 2.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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