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贝泰妮（300957.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

营收稳健增长，利润略有承压 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：贝泰妮发布 2024 年年度报告。24 年公司实现营收 57.36 亿元，同

比+3.87%；归母净利润 5.03 亿元，同比-33.53%；扣非归母净利润 2.4 亿元，

同比-61.12%。24Q4 公司实现营收 17.18 亿元，同比-17.82%；归母净利润 0.88

亿元，同比-50.29%；扣非归母净利润-1.01 亿元。25Q1 公司实现营收 9.49 亿

元，同比-13.51%；归母净利润 2.83 亿元，同比-83.97%；扣非归母净利润 2.09

亿元，同比-86.44%。 

➢ 薇诺娜为公司核心收入来源，薇诺娜宝贝与瑷科缦增长迅速。24 年公司实

现营收 57.36 亿元，同比+3.87%。分品牌看：1）薇诺娜，实现营收 49.09 亿

元，同比-5.45%。2）薇诺娜宝贝，实现营收 2.01 亿元，同比+34.03%。3）瑷

科缦，实现营收 0.60 亿元，同比+65.59%。 

➢ 24 年毛利率为 73.74%，销售及管理费用上涨，归母净利率同比-4.93pct

为 8.77%。1）毛利率方面，24 年公司毛利率实现 73.74%，同比-0.16pct；24Q4

公司毛利率实现 73.77%，同比+4.01pct；25Q1 公司毛利率实现 77.47%，同

比+5.39pct。2）费用率方面，24 年公司销售/管理/研发费用率分别为

49.97%/8.94%/5.15%，同比变化+2.71pct/+1.46pct/-0.27pct，其中销售费用

变动主要系公司宣传费用、线上渠道费用以及人员费用增加所致，管理费用变动

主要系公司管理用途长期资产折旧摊销成本、人员费用以及新产品质量管理相关

支 出 增 加 所 致 ； 24Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

49.84%/10.08%/5.55%，同比变化+1.76pct/+2pct/-0.04pct；25Q1 公司销售

/ 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 56.04%/12.44%/6.10% ， 同 比 变 化

+9.30pct/+5.54pct/+3.13pct。3）净利率方面，24 年公司归母净利率实现

8.77%，同比-4.93pct；扣非归母净利率实现 4.19%，同比-7pct。24Q4 公司归

母净利率实现 5.14%，同比-3.36pct。25Q1 公司归母净利率实现 2.99%，同比

-13.13pct；扣非归母净利率实现 2.21%，同比-11.87pct。 

➢ 主品牌拓展市场版图，多品牌布局有望打造长期发展竞争优势。24 年公司

主品牌“薇诺娜”正式发布 2.0 战略，品牌围绕“敏感肌 PLUS”打造的三大核

心大单品“薇诺娜舒敏保湿特护霜”、“薇诺娜修白瓶”、“薇诺娜清透防晒乳”，

“薇诺娜宝贝”的核心大单品舒润霜和防晒乳持续发力，新品温和防晒喷雾和舒

润护肤油表现亮眼。此外，公司布局抗衰领域品牌“瑷科缦”和祛痘领域品牌“贝

芙汀”在差异化赛道实现突破，多品牌的业务布局有望给公司带来长期发展动能。 

➢ 投资建议：公司主品牌持续优化，多品牌矩阵陆续成型，我们预计 25-27 年

公司归母净利润为 7.0/8.6/10.6 亿元，同比增速+39.2%/+22.2%/+23.7%，当

前股价对应 25-27 年 PE 分别为 24x、20x、16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、产品推广不及预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,736 6,285 7,153 8,146 

增长率（%） 3.9 9.6 13.8 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 503 700 856 1,059 

增长率（%） -33.5 39.2 22.2 23.7 

每股收益（元） 1.19 1.65 2.02 2.50 

PE 34 24 20 16 

PB 2.8 2.6 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,736 6,285 7,153 8,146  成长能力（%）     

营业成本 1,506 1,628 1,845 2,037  营业收入增长率 3.87 9.58 13.81 13.88 

营业税金及附加 70 76 79 90  EBIT 增长率 -37.66 65.06 20.57 24.66 

销售费用 2,866 2,985 3,326 3,747  净利润增长率 -33.53 39.25 22.21 23.67 

管理费用 513 534 608 692  盈利能力（%）     

研发费用 295 314 358 407  毛利率 73.74 74.10 74.20 75.00 

EBIT 504 832 1,004 1,251  净利润率 8.77 11.15 11.97 13.00 

财务费用 -1 -4 -8 -14  总资产收益率 ROA 6.06 8.01 9.09 10.39 

资产减值损失 -175 -14 -13 -11  净资产收益率 ROE 8.32 10.86 12.29 13.95 

投资收益 62 62 66 62  偿债能力     

营业利润 625 880 1,064 1,315  流动比率 4.04 4.26 4.24 4.31 

营业外收支 -16 -16 -8 -9  速动比率 3.51 3.57 3.54 3.61 

利润总额 608 864 1,056 1,306  现金比率 1.19 1.36 1.46 1.59 

所得税 114 161 197 244  资产负债率（%） 25.48 24.66 24.55 24.09 

净利润 495 703 859 1,062  经营效率     

归属于母公司净利润 503 700 856 1,059  应收账款周转天数 39.32 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 739 1,103 1,286 1,556  存货周转天数 181.21 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.73 0.74 0.79 0.83 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,810 2,095 2,487 2,935  每股收益 1.19 1.65 2.02 2.50 

应收账款及票据 720 693 790 900  每股净资产 14.28 15.22 16.44 17.92 

预付款项 53 98 111 122  每股经营现金流 1.64 2.00 2.45 2.84 

存货 612 809 918 1,013  每股股利 0.60 0.83 1.01 1.25 

其他流动资产 2,938 2,879 2,894 2,961  估值分析     

流动资产合计 6,133 6,574 7,199 7,932  PE 34 24 20 16 

长期股权投资 279 279 279 279  PB 2.8 2.6 2.5 2.2 

固定资产 707 711 734 744  EV/EBITDA 22.30 14.93 12.80 10.59 

无形资产 259 264 279 294  股息收益率（%） 1.49 2.05 2.51 3.10 

非流动资产合计 2,171 2,172 2,221 2,259       

资产合计 8,304 8,746 9,420 10,191       

短期借款 315 315 315 315  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 447 414 470 519  净利润 495 703 859 1,062 

其他流动负债 756 816 916 1,008  折旧和摊销 234 271 283 305 

流动负债合计 1,518 1,545 1,700 1,842  营运资金变动 37 -140 -88 -153 

长期借款 322 322 322 322  经营活动现金流 695 848 1,038 1,202 

其他长期负债 276 291 291 291  资本开支 -375 -250 -259 -260 

非流动负债合计 598 613 613 613  投资 -759 0 0 0 

负债合计 2,116 2,157 2,312 2,455  投资活动现金流 -1,084 -190 -195 -200 

股本 424 424 424 424  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 138 140 143 146  债务募资 527 0 0 0 

股东权益合计 6,188 6,589 7,108 7,736  筹资活动现金流 52 -374 -451 -553 

负债和股东权益合计 8,304 8,746 9,420 10,191  现金净流量 -338 285 392 449 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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