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市场数据 

总股本(亿股) 4.24 

总市值(亿元)： 170.67 

一年最低/最高(元)： 37.46/74.00 

近 3 月换手率： 69.85% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.56 1.89 -33.22 

绝对 -8.97 1.54 -28.87 

资料来源：Wind 
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利润阶段性承压，业务多元化探索中——贝

泰妮（300957.SZ）2024 年三季报点评
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事件： 

24 年收入/归母净利润同比+4%/-34%，25Q1 同比-14%/-84%承压 

贝泰妮发布 2024 年年报及 2025 年一季报。公司 2024 年实现营业收入 57.4 亿元，

同比增长 3.9%，归母净利润 5.0 亿元、同比下降 33.5%，扣非净利润 2.4 亿元，同

比下降 61.1%，EPS（基本）为 1.20 元，拟每股派发现金红利 0.6 元（含税）、派

息率 50%。 

24 年公司归母净利润同比下降，主要为费用率上升以及计提资产减值损失增加（针

对悦江投资计提了商誉减值损失 0.91 亿元+无形资产减值损失 0.25 亿元）等影响。

分季度来看，24Q1~Q4 公司单季度收入同比+27.1%/+13.5%/+14.0%/-17.8%，归

母净利润同比+11.7%/+5.2%/-153.4%/-50.3%。 

25 年一季度公司实现收入 9.5 亿元，同比下降 13.5%，归母净利润 2834 万元，同

比下降 84.0%，扣非归母净利润同比下降 86.4%至 2092 万元。净利润降幅明显超

过收入，主要为费用率上升所致。 

点评： 

24 年线上渠道实现增长、线下渠道下滑 

分渠道来看：24 年线上渠道、OMO渠道（线上线下结合的自营渠道）、线下渠道、

线下服务及其他收入分别占比为 68%/9%/22%/0.5% ，收入分别同比

+10.1%/-0.4%/-10.7%/+41.7%。其中，线上渠道拆分来看，阿里系、抖音系、京

东系、唯品会、自建平台占主营业务收入比例分别为 30%/14%/9%/5%/2%，收入

分别同比-2.1%/+31.0%/+40.7%/-6.8%/+80.9%。 

分品类来看：护肤品、医疗器械、彩妆、服务及其他 24 年收入占比分别为

84%/6%/10%/0.5%，收入分别同比-1.4%/-23.4%/+226.5%/+41.7%。 

费用率同比上升，毛利率 24Q4 以来现同比回升 

毛利率：24 年毛利率同比下降 0.2PCT 至 73.7%。分品类来看，24 年护肤品毛利

率为 74.6%、同比上升 1.0PCT；分渠道来看，24 年线上渠道、线下渠道产品销售

毛利率分别为 73.5%/72.7%，分别同比+2.3/-7.5PCT。分季度来看，24Q1~25Q1

单季度毛利率分别同比-4.0/-2.0/-2.4/+4.0/+5.4PCT，24Q4 以来公司毛利率同比回

升。 

费用率：24 年期间费用率同比提升 4.3PCT 至 64.0%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 50.0%/8.9%/5.1%/0%，同比+2.7/+1.5/-0.3/+0.4PCT，销售费用率提

升主要为加大品牌形象推广宣传费用和线上渠道费用投入，人员费用增加等影响所

致；管理费用率上升主要系管理用途长期资产的折旧摊销成本增加，人员费用增加，

以及公司升级实施了新的产品质量管理项目导致相关物料支出增加所致。

24Q1~25Q1 单季度期间费用率同比-2.3/-0.7/+18.5/+4.1/+18.6PCT，其中 25Q1 销

售/管理/研发/财务费用同比+9.3/+5.5/+3.1/+0.6PCT，销售费用率提升明显主要为

公司为二季度多个大促活动和会员活动预热的各项品牌形象推广宣传费用和会员运

营费用加大投入所致，管理费用率提升主要为人员薪酬支出增加，以及公司延续 24

年产品质量管理项目所致。 

 

要点 
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其他财务指标：1）存货 24年末同比减少 32.3%至 6.1 亿元，25 年 3 月末较年

初减少 9.1%、同比减少 33.0%，存货周转天数 24 年/25Q1 分别为 181/246 天，

同比-15/-9 天。2）应收账款 24 年末同比增加 22.8%至 7.2 亿元，25 年 3月末

较年初减少 13.2%、同比增加 22.0%，应收账款周转天数 24 年/25Q1 分别为

39/62 天，同比+12/+18 天。3）资产减值损失 24 年同比大幅增加 766%至 1.7

亿元，净增加 1.5 亿元对利润影响较大，其中包括新增计提收购悦江投资商誉

0.9 亿元、无形资产减值损失 0.25 亿元，以及存货跌价损失计提增加 0.4 亿元。

25Q1 资产减值收益 1384 万元、系存货跌价准备金净冲回所致。4）经营净现金

流 24 年为 6.9 亿元，同比增加 13.8%，25Q1 为-6865 万元，净流出幅度同比

有所减小。 

积极推进业务变革优化，维持“增持”评级 

24 年公司收入表现平稳但利润承压，公司将以“一个中心（品牌运营）、两个

基本点（会员运营+全域协同增长）”为指引，巩固主品牌薇诺娜敏感肌功效护

肤市场领导地位，推进大单品建设、精简产品线，同时渠道予以精准分层。24

年公司已对线下渠道进行了收缩调整，虽然影响总体业绩表现，但从单季度毛

利率来看，24 年四季度以来单季毛利率现同比回升，显示公司更加坚持渠道价

格管控，适当减少促销权益占比以及精简产品系列和商品数量，公司资源重新

聚焦核心大单品、核心大爆品等一系列优化的经营策略有效落地。另外，小品

牌方面，薇诺娜宝贝、贝芙汀、AOXMED、Za、泊美等品牌各自强化品牌差异

化优势，打造新增长曲线。 

考虑到终端需求存不确定性，且公司正在进行一系列业务优化措施尚待显效，我

们下调 25~26 年归母净利润预测（较前次预测分别下调 29%/23%）、新增 27

年预测，预计 25~27 年归母净利润分别为 6.9/8.3/10.0 亿元，EPS 分别为

1.62/1.97/2.36 元，对应 25 年 PE 为 25 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内消费疲软；线上渠道整体增长放缓，流量见顶；新产品推出或者

平台拓展不及预期；费用投入不当或者效果不及预期；行业竞争加剧；并购整合

不当。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,522  5,736  6,177  6,771  7,313  

营业收入增长率 10.1% 3.9% 7.7% 9.6% 8.0% 

归母净利润（百万元） 757  503  687  833  999  

归母净利润增长率 -28.0% -33.5% 36.6% 21.2% 19.9% 

EPS（元） 1.79  1.19  1.62  1.97  2.36  

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.9% 8.3% 10.6% 11.9% 13.2% 

P/E 23  34  25  20  17  

P/B 2.9  2.8  2.6  2.4  2.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-28 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,522 5,736 6,177 6,771 7,313 

营业成本 1,441 1,506 1,584 1,723 1,847 

折旧和摊销 71 116 135 141 146 

税金及附加 65 70 74 81 88 

销售费用 2,610 2,866 2,999 3,237 3,422 

管理费用 413 513 494 508 508 

研发费用 299 295 318 347 375 

财务费用 -21 -1 21 15 11 

投资收益 64 62 50 50 50 

营业利润 878 625 822 999 1,209 

利润总额 869 608 810 987 1,196 

所得税 110 114 121 152 195 

净利润 759 495 689 835 1,001 

少数股东损益 2 -8 2 2 2 

归属母公司净利润 757 503 687 833 999 

EPS(元) 1.79 1.19 1.62 1.97 2.36 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 610 695 855 883 1,058 

净利润 757 503 687 833 999 

折旧摊销 71 116 135 141 146 

净营运资金增加 413 -208 116 295 632 

其他 -630 284 -83 -386 -719 

投资活动产生现金流 -518 -1,084 -50 -50 -50 

净资本支出 -271 -375 -100 -100 -100 

长期投资变化 212 279 0 0 0 

其他资产变化 -459 -988 50 50 50 

融资活动现金流 -458 52 -145 -596 -425 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 88 549 131 -236 3 

无息负债变化 286 76 40 65 58 

净现金流 -367 -338 660 238 582 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 7,507 8,304 8,909 9,229 9,874 

货币资金 2,091 1,810 2,471 2,708 3,291 

交易性金融资产 1,238 2,428 2,428 2,428 2,428 

应收账款 562 691 703 770 832 

应收票据 25 29 31 34 37 

其他应收款（合计） 30 37 32 35 38 

存货 904 612 573 616 653 

其他流动资产 672 526 536 542 547 

流动资产合计 5,523 6,133 6,773 7,134 7,825 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 212 279 279 279 279 

固定资产 667 707 731 730 713 

在建工程 40 51 25 15 11 

无形资产 193 259 233 209 188 

商誉 414 323 323 323 323 

其他非流动资产 458 552 544 538 533 

非流动资产合计 1,984 2,171 2,136 2,095 2,049 

总负债 1,491 2,116 2,287 2,117 2,178 

短期借款 104 315 446 210 213 

应付账款 334 250 269 293 314 

应付票据 68 197 206 224 240 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 785 756 769 792 813 

流动负债合计 1,291 1,518 1,689 1,519 1,580 

长期借款 5 322 322 322 322 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 195 276 276 276 276 

非流动负债合计 200 598 598 598 598 

股东权益 6,016 6,188 6,622 7,112 7,696 

股本 424 424 424 424 424 

公积金 3,057 3,028 3,029 3,029 3,029 

未分配利润 2,490 2,741 3,174 3,663 4,244 

归属母公司权益 5,861 6,050 6,482 6,971 7,552 

少数股东权益 155 138 140 142 144 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 73.9% 73.7% 74.4% 74.6% 74.7% 

EBITDA 率 17.6% 15.9% 15.4% 16.8% 18.4% 

EBIT 率 15.6% 13.1% 13.2% 14.7% 16.4% 

税前净利润率 15.7% 10.6% 13.1% 14.6% 16.4% 

归母净利润率 13.7% 8.8% 11.1% 12.3% 13.7% 

ROA 10.1% 6.0% 7.7% 9.0% 10.1% 

ROE（摊薄） 12.9% 8.3% 10.6% 11.9% 13.2% 

经营性 ROIC 15.9% 13.4% 15.0% 17.2% 18.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 20% 25% 26% 23% 22% 

流动比率 4.28 4.04 4.01 4.70 4.95 

速动比率 3.58 3.64 3.67 4.29 4.54 

归母权益/有息债务 38.91 8.65 7.80 11.72 12.63 

有形资产/有息债务 44.57 10.69 9.77 14.21 15.26 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 47.3% 50.0% 48.6% 47.8% 46.8% 

管理费用率 7.5% 8.9% 8.0% 7.5% 7.0% 

财务费用率 -0.4% 0.0% 0.3% 0.2% 0.1% 

研发费用率 5.4% 5.1% 5.2% 5.1% 5.1% 

所得税率 12.6% 18.7% 14.9% 15.4% 16.3% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.60 0.60 0.81 0.99 1.18 

每股经营现金流 1.44 1.64 2.02 2.09 2.50 

每股净资产 13.84 14.28 15.30 16.46 17.83 

每股销售收入 13.04 13.54 14.58 15.98 17.26 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 23 34 25 20 17 

PB 2.9 2.8 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA 17.3 18.2 16.2 13.4 11.3 

股息率 1.5% 1.5% 2.0% 2.4% 2.9% 
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