
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 05 月 09 日 

贝泰妮（300957.SZ） 

2024 年业绩承压，薇诺娜品牌护肤品市场排名进一步提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,522 5,736 6,350 7,211 8,312 

增长率 yoy（%） 10.1 3.9 10.7 13.6 15.3 

归母净利润（百万元） 757 503 765 924 1,052 

增长率 yoy（%） -28.0 -33.5 52.1 20.8 13.9 

ROE（%） 12.6 8.0 11.3 12.4 12.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.79 1.19 1.81 2.18 2.48 

P/E（倍） 23.3 35.1 23.1 19.1 16.8 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年收入端保持平稳，利润端下滑明显。公司 2024 年实现营业收入 57.36

亿元，同比增长 3.87%；实现归母净利润 5.03 亿元，同比下降 33.53%；实

现扣非后净利润 2.40 亿元，同比下降 61.12%；基本每股收益为 1.20 元，上

年同期为 1.79 元。公司 2025 年一季度实现营业收入 9.49 亿元，同比下滑

13.51%；实现归母净利润 0.28 亿元，同比下降 83.97%；实现扣非后净利润

0.21 亿元，同比下降 86.44%；基本每股收益为 0.07 元，上年同期为 0.42

元。 

2024 年毛利率保持平稳，期间费用率上升显著。公司 2024 毛利率为

73.74%，同比略微下降 0.16pct；费用端，2024 年期间费用率为 64.05%，

同比上升 4.28pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率

分别为 49.97%、8.94%、-0.01%、5.15%，同比分别上升 2.71pct、上升

1.46pct、上升 0.38pct、下降 0.27pct。2024 年公司净利率为 8.63%，同比

下降 5.12pct。 

薇诺娜品牌市场排名提升，继续领跑皮肤学级护肤品赛道。在皮肤学级护肤

品的细分市场上，根据 Euromonitor 的统计数据显示，2024 年我国皮肤学级

护肤品市场规模约为 339.60 亿元，在 2024 年度化妆品类零售整体放缓的背

景下仍保持同比约 3.30%的增长，我国皮肤学级护肤品市场依然处于黄金发

展期，皮肤学级护肤品赛道预计将继续支持我国化妆品消费市场恢复增长。

根据 Euromonitor 的统计数据显示，2024 年公司旗下“薇诺娜（Winona）”

品牌在护肤类产品市场排名第八，较去年同期上升一位。其在我国皮肤学级

护肤品赛道市场排名则连续多年稳居第一，2024 年“薇诺娜（Winona）”品

牌进一步扩大领先优势，国内皮肤学级护肤品赛道的市场份额较去年同期有

所上升达到约 20.70%，头部效应显著。公司和其以“薇诺娜（Winona）”品

牌为核心的品牌矩阵在化妆品行业中具有明显的先发优势，并持续保持领先

地位。 

公司品牌定位清晰，具有优秀的品牌塑造能力。公司从创立之初致力专注于

对敏感肌产品的开发，经过多年积累，已经拥有围绕“薇诺娜（Winona）”

为核心的多个品牌，涵盖舒敏、防晒、美白、抗老、祛斑、祛痘等多个领域。

其中，“薇诺娜（Winona）”品牌专注于敏感肌肤护理和修饰，是公司长期聚
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焦和深度打造的主要品牌，该品牌旗下产品线齐全，涵盖护肤品类、医疗器

械类以及彩妆类几个大类。除此之外，公司还拥有“薇诺娜宝贝（Winona 

Baby）”、“瑷科缦（AOXMED）”、“贝芙汀（Beforteen）”、“姬芮（Za）”以及

“泊美（PURE＆MILD）”等品牌，这些自有品牌具有不同的市场定位、能够

覆盖不同的消费群体，公司品牌矩阵已基本形成，品牌梯队已构建，品牌优

势已逐步建立。另外，公司通过专业的品牌形象建设与私域流量池的沉淀，

打造高品牌忠诚度。凭借优秀的产品质量、精准化的营销策略、专业化品牌

的口碑打造以及线下体验线上销售新模式的开拓，公司积累了一批品牌忠诚

度较高的老客户。 

投资建议：公司多品牌共同发展，专注于应用纯天然的植物活性成分提供专

业、有效的皮肤护理产品，重点针对敏感性肌肤，在产品销售渠道上与互联

网深度融合的专业化妆品生产企业。公司以“打造中国皮肤健康生态”为使

命，深入洞察消费者需求，以皮肤学理论为基础，结合生物学、植物学等多

学科技术，持续进行产品研发和技术创新，不断向消费者提供符合不同皮肤

特性需求的专业型护肤品和彩妆产品。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为

1.81 元、2.18 元、2.48 元，对应 PE 分别为 23.1X、19.1X、16.8X，维持“增

持”的投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧的风险，销售平台相对集中的风险，销售季节性波

动的风险，产品质量控制的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5523 6133 6832 7491 8377  营业收入 5522 5736 6350 7211 8312 

现金 2091 1810 2287 2608 3357  营业成本 1441 1506 1675 1907 2204 

应收票据及应收账款 586 720 451 1018 590  营业税金及附加 65 70 77 88 101 

其他应收款 30 37 37 47 50  销售费用 2610 2866 3048 3425 3948 

预付账款 69 53 82 71 106  管理费用 413 513 568 613 706 

存货 904 612 1074 846 1372  研发费用 299 295 327 371 428 

其他流动资产 1841 2901 2901 2901 2901  财务费用 -21 -1 -25 -39 -57 

非流动资产 1984 2171 2160 2172 2252  资产和信用减值损失 -34 -187 -65 -37 -18 

长期股权投资 212 279 292 304 316  其他收益 149 90 90 90 90 

固定资产 667 707 691 695 722  公允价值变动收益 -17 178 178 178 178 

无形资产 193 259 275 293 315  投资净收益 64 62 62 62 62 

其他非流动资产 912 926 903 880 899  资产处置收益 1 -4 -4 -4 -4 

资产总计 7507 8304 8992 9663 10628  营业利润 878 625 942 1134 1289 

流动负债 1291 1518 1723 1781 2026  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 104 315 315 315 315  营业外支出 11 19 19 19 19 

应付票据及应付账款 402 447 448 588 596  利润总额 869 608 926 1118 1273 

其他流动负债 785 756 960 878 1115  所得税 110 114 173 209 238 

非流动负债 200 598 532 468 407  净利润 759 495 753 909 1035 

长期借款 5 322 256 192 131  少数股东损益 2 -8 -13 -15 -17 

其他非流动负债 195 276 276 276 276  归属母公司净利润 757 503 765 924 1052 

负债合计 1491 2116 2255 2249 2433  EBITDA 953 766 1051 1250 1358 

少数股东权益 155 138 125 110 93  EPS（元/股） 1.79 1.19 1.81 2.18 2.48 

股本 424 424 424 424 424        

资本公积 2846 2817 2817 2817 2817  主要财务比率      

留存收益 2701 2952 3324 3774 4286  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5861 6050 6612 7304 8102  成长能力      

负债和股东权益 7507 8304 8992 9663 10628  营业收入（%） 10.1 3.9 10.7 13.6 15.3 

       营业利润（%） -27.6 -28.9 50.8 20.4 13.7 

       归属母公司净利润（%） -28.0 -33.5 52.1 20.8 13.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 73.9 73.7 73.6 73.6 73.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.7 8.6 11.9 12.6 12.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.6 8.0 11.3 12.4 12.7 

经营活动现金流 610 695 678 551 997  ROIC（%） 12.1 7.2 10.0 11.0 11.4 

净利润 759 495 753 909 1035  偿债能力      

折旧摊销 108 160 154 174 145  资产负债率（%） 19.9 25.5 25.1 23.3 22.9 

财务费用 -21 -1 -25 -39 -57  净负债比率（%） -30.7 -15.9 -22.8 -26.0 -33.5 

投资损失 -64 -62 -62 -62 -62  流动比率 4.3 4.0 4.0 4.2 4.1 

营运资金变动 -308 37 -33 -296 90  速动比率 3.2 3.5 3.2 3.6 3.3 

其他经营现金流 136 65 -109 -136 -155  营运能力      

投资活动现金流 -518 -1084 92 49 10  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 274 378 131 174 213  应收账款周转率 13.3 9.2 11.2 10.2 10.7 

长期投资 188 -759 -12 -12 -12  应付账款周转率 4.5 5.2 4.8 5.0 4.9 

其他投资现金流 -432 53 235 235 235  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -458 52 -293 -280 -258  每股收益（最新摊薄） 1.79 1.19 1.81 2.18 2.48 

短期借款 104 211 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.44 1.64 1.60 1.30 2.35 

长期借款 5 317 -65 -64 -61  每股净资产（最新摊薄） 13.84 14.28 15.49 17.07 18.96 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -29 0 0 0  P/E 23.3 35.1 23.1 19.1 16.8 

其他筹资现金流 -567 -447 -228 -215 -197  P/B 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2 

现金净增加额 -367 -338 477 321 750  EV/EBITDA 15.5 18.8 13.2 10.7 9.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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