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贝泰妮（300957） 

 
战略升级/组织优化，期待 24Q1 积极转变的延续  

 

事件： 

公司发布 2023 年年报与 2024 年 1 季报：2023 年营收 55.22 亿元 （同比

+10.1%），归母净利润 7.57 亿元（同比-28.0%），扣非归母净利润 6.18 亿元

（同比-35.0%）；2024Q1 营收 10.97 亿元 （同比+27.1%），归母净利润 1.77

亿元（同比+11.7%），扣非归母净利润 1.54 亿元（同比+21.9%）。 

➢ 2023 年多重因素导致利润波动，2024Q1 业绩增长恢复 

2023 年营收稳健而利润波动，主要源于：1）美妆行业 2023 年“双 11”等线

上大促活动销售普遍不如预期，公司未达成“双 11”预期销售目标；2）2023

年公司产品配方、生产工艺以及外包装升级导致毛利率略有下降；3）中央工厂

新基地项目建成投产，公司长期资产折旧摊销成本、费用增加；4）2023 年公

司主要线上自营店铺平均获客成本上升，公司线上渠道销售业绩受到一定程度

影响。2024Q1 业绩增长恢复，主要源于：1）公司产品与品牌知名度进一步提

升；2）合并 2023 年 10 月收购的“姬芮（Za）”和“泊美（PURE&MILD）”

两大品牌，若按上年同期的品牌范围，2024Q1 营收增幅约为 11.13%、毛利率

约为 74.2%。 

➢ 战略升级、组织调整，期待 2024Q1 积极转变的延续 

战略：2024 年 3 月贝泰妮旗下品牌薇诺娜发布 2.0 战略，满足消费者“敏感肌

plus 需求”，打造 2.0 敏感肌护理的全功效系统解决方案。组织：通过强大的

中后台体系赋能前台业务，激发一线员工的积极性和组织创新活力。产品：以

特护系列为基，同时打造敏感肌防晒、敏感肌美白、敏感肌抗老等核心品类；

梳理并精简产品线，做好全渠道控价。渠道：继续发力线下渠道，包括 OTC 连

锁药房、院线等专业渠道以及线下 KA、免税商店等渠道，稳步探索线下直营

店模式。出海：公司于 2023 年布局海外市场，在泰国曼谷建立东南亚业务总

部，2024 年通过建设本地化运营团队，有望真正做到品牌出海。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到公司2023年业绩波动与2024年战略/组织等多维度调整，预计公司2024-

2026 年 收 入 分 别 为 68.89/83.20/95.70 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

24.7%/20.8%/15.0%；归母净利润分别为 10.20/12.50/14.72 亿元，对应增速分别

为 34.8%/22.5%/17.8%；EPS 分别为 2.41/2.95/3.48 元/股。考虑到公司作为皮肤

学级护肤龙头，薇诺娜品牌份额持续领先，参考可比公司估值，给予公司 2024

年 28x 目标 PE，对应目标价 67.45 元人民币，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：市场竞争加剧；新品推广不及预期；新品牌发展不及预期；线下复

苏不及预期；销售费率大幅上行 

 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5014 5522 6889 8320 9570 

增长率（%） 24.65% 10.14% 24.74% 20.78% 15.02% 

EBITDA（百万元） 1260 955 1348 1583 1775 

归母净利润（百万元） 1051 757 1020 1250 1472 

增长率（%） 21.83% -28.02% 34.83% 22.49% 17.80% 

EPS（元/股） 2.48 1.79 2.41 2.95 3.48 

市盈率（P/E） 22.3 31.0 23.0 18.8 15.9 

市净率（P/B） 4.2 4.0 3.5 3.1 2.7 

EV/EBITDA 47.5 27.6 14.8 12.1 10.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 26 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2514 2091 3045 4013 5142  营业收入 5014 5522 6889 8320 9570 

应收账款+票据 509 743 729 881 1013  营业成本 1243 1441 1810 2162 2457 

预付账款 42 69 74 90 103  营业税金及附加 56 65 69 83 96 

存货 671 904 993 1187 1349  营业费用 2048 2610 3238 3910 4498 

其他 1980 1715 1907 2046 2167  管理费用 598 712 820 973 1101 

流动资产合计 5715 5523 6749 8217 9775  财务费用 -14 -21 -34 -52 -68 

长期股权投资 83 212 216 220 224  资产减值损失 -19 -20 -18 -21 -25 

固定资产 316 768 653 538 421  公允价值变动收益 -6 -17 0 0 0 

在建工程 349 40 34 27 20  投资净收益 81 64 59 59 59 

无形资产 78 193 161 129 97  其他 73 136 155 154 167 

其他非流动资产 178 771 723 675 674  营业利润 1212 878 1182 1434 1689 

非流动资产合计 1005 1984 1787 1589 1436  营业外净收益 2 -9 -2 -2 -2 

资产总计 6720 7507 8536 9805 11211  利润总额 1214 869 1181 1432 1687 

短期借款 0 104 0 0 0  所得税 163 110 159 181 213 

应付账款+票据 372 402 575 687 781  净利润 1051 759 1022 1251 1474 

其他 619 785 962 1151 1310  少数股东损益 -1 2 1 2 2 

流动负债合计 992 1291 1537 1838 2091  归属于母公司净利润 1051 757 1020 1250 1472 

长期带息负债 51 68 39 14 -6        

长期应付款 11 9 9 9 9  财务比率      

其他 64 123 123 123 123   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 125 200 171 145 126  成长能力      

负债合计 1117 1491 1708 1983 2217  营业收入 24.65% 10.14% 24.74% 20.78% 15.02% 

少数股东权益 49 155 156 158 159  EBIT 19.02% -29.34% 35.32% 20.37% 17.24% 

股本 424 424 424 424 424  EBITDA 20.93% -24.20% 41.12% 17.40% 12.16% 

资本公积 2846 2846 2846 2846 2846  归属于母公司净利润 21.83% -28.02% 34.83% 22.49% 17.80% 

留存收益 2283 2591 3402 4395 5564  获利能力      

股东权益合计 5602 6016 6828 7822 8994  毛利率 75.21% 73.90% 73.73% 74.02% 74.33% 

负债和股东权益总计 6720 7507 8536 9805 11211  净利率 20.95% 13.75% 14.83% 15.04% 15.40% 

       ROE 18.93% 12.91% 15.29% 16.31% 16.67% 

现金流量表       ROIC 42.68% 34.73% 29.90% 37.90% 42.52% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1051 759 1022 1251 1474  资产负债率 16.63% 19.86% 20.01% 20.23% 19.78% 

折旧摊销 61 108 201 202 157  流动比率 5.8 4.3 4.4 4.5 4.7 

财务费用 -14 -21 -34 -52 -68  速动比率 4.5 3.2 3.3 3.4 3.6 

存货减少（增加为“-”） -207 -234 -89 -193 -162  营运能力      

营运资金变动 -103 -186 77 -198 -176  应收账款周转率 9.9 7.7 9.6 9.6 9.6 

其它 -74 117 61 164 134  存货周转率 1.9 1.6 1.8 1.8 1.8 

经营活动现金流 713 543 1238 1174 1359  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -337 -217 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 254 -305 0 0 0  每股收益 2.5 1.8 2.4 3.0 3.5 

其他 64 4 24 26 24  每股经营现金流 1.7 1.3 2.9 2.8 3.2 

投资活动现金流 -18 -518 24 26 24  每股净资产 13.1 13.8 15.7 18.1 20.9 

债权融资 -25 121 -133 -26 -19  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 22.3 31.0 23.0 18.8 15.9 

其他 -294 -579 -176 -205 -234  市净率 4.2 4.0 3.5 3.1 2.7 

筹资活动现金流 -320 -458 -309 -231 -254  EV/EBITDA 47.5 27.6 14.8 12.1 10.2 

现金净增加额 375 -434 953 969 1129  EV/EBIT 49.9 31.1 17.4 13.8 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 26 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪

深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转

让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；
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斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 
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行业评级 
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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