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青松股份（300132.SZ） 

聚焦客户与产品，盈利周期拐点向上 

 

核心观点： 

⚫ 跨界切入化妆品 ODM，盈利拐点步入修复。青松股份自 2018 年起历

经两轮收购化妆品代工龙头诺斯贝尔 100%股权，后于 2022 年底剥离

松节油业务，全面聚焦化妆品代工。2025 年以来业绩调整阵痛消退，

组织管理效率提振，下游订单回暖与开工率改善，前三季度实现收入约

15.5 亿元，同增 12%，归母净利 1.1 亿元，同增 247%。 

⚫ 合规化成本加码，利好上游格局集中度提升。下游大型品牌以 ODM 模

式提高市场反馈效率，中小品牌依靠代工生产减轻供应链成本。据观研

天下，我国化妆品代工行业规模预计 2025 年达 623 亿元。“十四五”

规划以来国家陆续出台政策法规推动行业高质量发展，监管趋严与产

业升级倒逼灰色地带的非合规厂商与弱经营能力的企业出清。 

⚫ 聚焦客户、聚焦产品，订单回暖迎来开工率修复。公司发展策略：（1）

聚焦产品：以面膜类产品为重点，单品 25H1 同比增长 21%，推动高

附加值产品占比提升；（2）聚焦客户：2024 年前五大客户销售额达 6.

5 亿元，占比增至 33.5%，公司主动精简结构，至 2025 年客户合作数

降至 200+家核心伙伴，现有客户中联合利华、宝洁等海外大客户回流

+半亩花田、奕沃等新锐品牌崛起，订单回暖带来产能利用率与毛利率

显著提升。至 2024 年末面膜、护肤、湿巾三大品类产能利用率基本恢

复至 2022 年水平，25Q3 毛利率提升至 21.8%，创近年单季度新高。 

⚫ 盈利预测与投资建议：青松股份为国内化妆品代工龙头，具备规模化

生产能力与成熟研发质控体系，受益于监管趋严带来的格局优化。公司

聚焦客户、聚焦品类战略，推动产品升级与供应链提效，海外大客户订

单回流与新锐品牌代工需求崛起提振公司开工率与产能周期。预计公

司 2025-2027 年间归母净利润 1.3、1.8、2.3 亿元，给予 26 年合理估

值 30 倍 PE，对应合理价值 10.5 元/每股，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业周期风险、运营效率风险、合规经营风险。 

 

 

 

 

 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,969 1,940 2,211 2,658 3,047 

增长率（%） -32.5% -1.5% 14.0% 20.2% 14.7% 

EBITDA 172 257 283 358 416 

归母净利润 -68 55 133 179 229 

增长率（%） -90.8% -180.0% 142.6% 35.1% 28.0% 

EPS（元/股） -0.13 0.11 0.26 0.35 0.44 

市盈率（P/E） - 46.6 33.9 25.1 19.6 

ROE（%） -5.2% 4.2% 9.3% 11.1% 12.5% 

EV/EBITDA 13.7 9.1 14.5 11.4 9.7 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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近 3 个月/6 个月涨跌幅（%） 40.32/52.10 
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一、青松股份：聚焦化妆品主业，盈利拐点修复 

（一）公司概览：优质 ODM龙头，重塑化妆品代工 

前合成樟脑细分龙头，跨界并购切入化妆品ODM赛道。公司前身建阳市青松化

工有限公司成立于2001年，后经股份制改造在2010年上市深交所创业板，早期专注

于松节油深加工业务，核心产品为合成樟脑、冰片等林化品，依托国内松节油资源

优势和加工技术积累，公司逐步成长为全球规模最大的合成樟脑供应商；2018年以

来，公司敏锐捕捉国内化妆品行业的成长机会，结合自身在制造环节的长期经验，

以28.6亿元完成对化妆品代工龙头诺斯贝尔100%股权的收购，形成“化妆品制造 + 

松节油深加工”双轮驱动的业务结构。 

盈利拐点初现，业绩势能加速释放。自2021年起，受疫情扰动、行业监管趋严

及原材料成本上行影响，诺斯贝尔订单表现不及预期，于21、22年分别计提9.13/4.53

亿元商誉减值，导致公司盈利表现阶段性承压。同时，鉴于松节油深加工行业景气

度明显回落，市场需求缺乏增长空间，公司于2022年末完成松节油业务剥离，经营

重心全面聚焦化妆品制造。2024年以来，业绩调整阵痛逐步消退，随着资源集中带

来的核心竞争力强化与运营效率提升，公司业绩步入修复通道。2024年公司营收同

比跌幅较2023年的-32.5%收窄至-1.5%，归母净利润同比由负转正。进入2025年，

伴随客户订单回暖与产品结构优化，25年前三季度公司营收/归母净利润同比分别增

长12.0%/247.0%。 

 

 

 

 

 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，Wind，公司财报，广发证券发展研究中心 
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股权结构相对分散，诺斯贝尔为第一大股东。公司控制权在历史上曾发生多次

变更，早期由柯维龙家族主导，后于2017年转至杨建新。其在2018年主导完成对诺

斯贝尔90%股权的收购后，因资本运作需求持续减持，公司自2019年12月起首次出

现控股权空缺。随着公司于2020年完成对诺斯贝尔剩余股权的并购，林世达通过对

诺斯贝尔（香港）的全资控股间接持有公司9.17%股份，为公司第一大股东。当前公

司维持无实际控制人状态。截至25Q3，公司前五大股东合计持股19.72%，不存在单

一股东持股超过10%或签署一致行动协议的情形，整体股权呈现分散的特征。 

 

核心高管深耕化妆品制造行业，团队背景多元且协同效应显著。公司总裁范展

华先生深耕化妆品制造赛道二十余载，自2004年起历任诺斯贝尔董事、副总经理、

总经理等核心职务，对诺斯贝尔的企业文化、核心竞争力、行业地位有着深刻理解。

此外，常务副总经理、副总经理、财务总监等核心管理成员亦多长期服务于诺斯贝

尔体系，凭借多年共事形成的默契与凝聚力，叠加各自在财务管控、市场拓展、运营

管理等细分领域积累的垂直经验，管理层整体协同效能较为突出。 

 

 

 

 

图 2：公司股权结构（截止至25Q3） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（二）财务分析：业务剥离向好，盈利持续修复 

聚焦化妆品代工业务，推动业绩向好复苏。公司于2020-2025Q3期间分别实现

营收38.65、36.93、29.17、19.69、19.40、15.53亿元，同比分别+32.90%、-4.44%、

-21.01%、-32.49%、-1.51%、+12.00%，分别实现归母净利润4.61、-9.12、-7.42、

-0.68、0.55、1.11亿元，自24年以来实现扭亏为盈并保持较快增长，剔除处置诺斯

贝尔148亩大型产业园区建设项目所得的一次性收益等非经常性项目后，公司25Q3

实现归母净利润0.49亿元，同比增长106.0%。 

图 3：2020-25Q3公司营业收入及同比增速  图 4：2020-25Q3公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 1：公司核心管理层 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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公司2022与2023年业绩出现较大波动，我们认为主要原因在于：①2022年化妆

品业务受宏观经济与行业环境冲击，需求显著下滑，叠加产线扩建导致的折旧摊销

费用增加与资产减值影响，致使全年净亏损达2.3亿元；松节油深加工业务同年遭遇

供需两端压力，产品量价均有所下降，导致营业利润亏损0.67亿元；②2022年末公

司完成松节油深加工业务剥离，致使2023年报表端营收有较为明显下滑。2024年以

来，公司加大化妆品原料创新与产品配方优化力度，推进供应链各环节提质增效，

清理冗余厂房与仓库等资本性支出，带动整体业绩显著回暖。 

研发费用率领先同业，收入规模增长带动期间费用率边际改善。2020-25Q3公

司期间费用率分别为10.9%/11.3%/13.7%/14.6%/13.6%/13.0%，整体呈先升后降态

势。细分费率来看： 

（1）销售费用/管理费用率在23年触及峰值后，受益于规模效益释放逐年改善，

25前三季度分别为2.1%/7.5%，较23年下降0.3/0.5pp。 

（2）财务费用率近年来持续优化，25前三季度受汇兑收益和借款下降影响财务

费用同比减少551万元，带动财务费用率同比下降0.39pp。 

（3）研发费用率长期维系在3%以上，25前三季度达3.5%，在同类代工企业中

略低于芭薇股份（3.9%），高于嘉亨家化（3.0%）。作为化妆品代工龙头，公司持

续通过高研发投入筑牢核心技术壁垒，有望进一步强化对下游品牌方的议价能力，

为长期发展奠定坚实基础。 

图 5：2020-25Q3公司期间费用率  图 6：2020-25Q3公司各细分费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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持在4-7亿元区间，收现比始终保持在1以上，回款能力较强；净现比除2021-2023年

亏损阶段以外，基本维持在1.3以上，盈利的现金转化效率处于合理区间；2021年经

营性现金流同比明显回落，核心系当期原材料采购规模扩容、员工薪酬集中支付所
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0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2020 2021 2022 2023 2024 25Q3

期间费用率

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2020 2021 2022 2023 2024 25Q3

销售费用率 管理费用率

财务费用率 研发费用率



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 
8 / 24 

[Table_PageText] 

青松股份|公司深度研究 

 
负债压力逐步改善，经营杠杆走向优化。2021-2022年杠杆率阶段性高企，主因

有二：①2021年双业务板块承压，公司为补充流动性带动短期、长期借款同比分别

增长152.3%、42.2%；②2022年受负债刚性约束，叠加剥离松节油深加工业务时固

定资产出售导致资产端缩水，资产负债率被动抬升。2023年后，公司资产负债率与

有息负债率持续优化，25前三季度已回落至36%、11%，既保持了适度的财务杠杆

空间，也兼顾了日常经营的财务稳健性。 

图 7：2020-25Q3公司现金流情况  图 8：2020-25Q3公司资产负债率与有息负债率情况 

 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、行业分析：合规化成本加码，格局集中度提升  

全球美妆个护市场超6000亿美元，行业呈现稳步复苏。据Statista数据，2024年

全球美容与个护市场明显回暖，行业规模增长至6516亿美元，预计2025-2029年将

以3.47%的复合增速实现稳步扩容。Z世代购买力的不断崛起虽为行业注入了增量需

求，但也对商家旗下的产品功效、技术创新和购物体验提出了更高要求，推动行业

在经济不确定性中保持强韧性与高质量增长。 

 

国内美妆及个护市场步入平台期，走向稳健增长趋势。根据Statista数据，中国

美妆及个护行业市场规模由2018年的551亿美元增长至2023年的672亿美元，年复

合增速4.1%，预计2025年将达到737亿美元，2025-2030年期间以3.7%的平稳增速

发展，至2028年预计规模或将达到884亿美元。从社零数据看，2025年1-10月国内

限额以上化妆品零售总额3813亿元，同比增长4.6%，仅领先同期社零总额0.3pp；整

体趋势表明，行业正逐步由高速增长转向稳健发展阶段，在存量竞争格局下，我们

认为具备差异化产品力、规模化制造能力与成本优势的企业更有望实现份额集中度

提升与强者恒强。 

图 10：2018-2025M10中国限额以上化妆品零售总额  图 11：2018-2030E中国美妆及个护市场规模 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：Statista，广发证券发展研究中心 
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次将化妆品产业纳入国家发展重点，明确提出要培育属于中国的高端化妆品品牌，

推动行业向高质量发展。自2020年起，随着国务院及国家药品监督管理局等监管部

门陆续出台一系列政策法规，我国化妆品监管体系逐步从传统的“事后处置”转向

更加科学、主动的“事前预防”，监管模式的顶层设计加速完善。更加标准化、系统

化、规范化的合规条例正不断推动行业向更具竞争力的方向发展，经营不规范、长

期处于灰色地带的中小企业有望逐步出清，在提升行业集中度的同时，利好经营规

范的头部企业。 

 

灵活供应链+轻资产运营，OEM/ODM为美妆品牌的主要生产模式。OEM指品牌

方提供配方或生产标准，由代工厂按要求完成生产，最终产品以品牌方名义上市；

ODM则在此基础上进一步前置研发，由代工厂承担配方开发、产品设计与法规评估

等更高附加值环节，品牌方仅需聚焦营销与渠道。我们认为，ODM模式受到青睐的

原因在于：①对中小品牌而言，早期资源更倾向投入营销与获客，自主研发、品控与

供应链能力相对薄弱，依赖代工厂能够快速推出产品并控制成本；②对大型品牌而

言，ODM能够减少内部研发与产能建设的投入，提高供应链灵活性，并加速对市场

表 2：化妆品行业于监管背景下趋向规范化、标准化、精细化发展 

 

数据来源：国务院，国家市场监督管理总局，国家药品监督管理局，国家药品不良反应检测中心，公司财报，广发证券发展研

究中心 
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趋势的响应效率。根据毕马威咨询，大量国际品牌、国货头部与新锐品牌均采用ODM

模式，而诺斯贝尔作为行业龙头，是众多头部品牌的核心合作方。 

 

产业链条拆分：代工厂商作为上游重要环节，以技术与规模构筑竞争壁垒。从

全产业链来看，上游包括原料与包装供应商、OEM/ODM制造商，中游为国内外美妆

品牌企业，下游则覆盖经销商、零售终端与最终消费者。在行业价值分配中，终端零

表 3：美妆及个护行业生产模式及代表企业 

类型 公司 成立时间 生产模式 代工厂 

国际集团 

宝洁集团 1837 年 自产+OEM/ODM 委托加工 诺斯贝尔、上海乐宝等 

资生堂 1872 年 自产+委托加工 
莹特菲勒（隶属莹特丽）、

诺斯贝尔等 

欧莱雅 1907 年 自产+委托加工 科丝美诗、莹特丽等 

爱茉莉太平洋 1945 年 自产+委托加工 
韩国科玛、诺斯贝尔、莹特

丽等 

雅诗兰黛 1946 年 自产+委托加工 莹特丽等 

经典国货 

上海家化 1995 年 自产+OEM/ODM 委托加工 莹特丽、诺斯贝尔等 

拉芳家化 2001 年 自产为主、OEM 为辅 - 

上美股份 2002 年 自产+OEM/ODM 委托加工 苏州美爱斯等 

丸美股份 2002 年 自产+委托加工为辅 广州盛美、广州索柔等 

珀莱雅 2006 年 自产为主、OEM 为辅 
莹特丽、苏州安特、上海瀛

彩等 

新锐品牌 

HFP 2014 年 委托加工为主 
韩国科玛、诺斯贝尔、广东

贝豪等 

橘朵 2017 年 自产为主、OEM 为辅 上海臻臣、科丝美诗等 

完美日记 2017 年 委托加工为主 
科丝美诗、莹特丽、诺斯贝

尔、上海臻臣等 

花西子 2017 年 委托加工为主 
科丝美诗、诺斯贝尔、上海

创元、上海臻臣等 
 

数据来源：毕马威咨询，广发证券发展研究中心 
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售价格通常是原料成本的数倍至十倍以上，核心利润主要集中在品牌端，依托品牌

溢价与营销效率获得60%-80%的高毛利率。相比之下，代工厂商毛利率多处于15%-

30%区间，盈利依赖于规模化生产、研发能力与工艺技术积累。随着行业进入存量

竞争阶段，头部代工厂商在研发、品控与交付能力上的优势愈发凸显，成为品牌方

提升效率、缩短上市周期与控制成本的关键支撑力量。 

 

 

代工行业规模超600亿元，竞争格局走向集中。参考观研天下发布的《中国化妆

品代工行业发展趋势研究与投资前景分析报告（2024-2031年）》，预计2025年我国

图 12：美妆及个护行业价值链 

 

数据来源：毕马威咨询，广发证券发展研究中心 

图 13：美妆及个护行业各环节利润分配情况 

 

数据来源：艾瑞咨询、广发证券发展研究中心 
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化妆品代工市场行业规模达622.9亿元，2022-2025年间行业复合增速约12.8%。据

2024年中国香妆产业数据显示，2024年我国共有4944家化妆品生产企业，新增591

家，同时关停或注销1318家，化妆品生产加工行业仍在洗牌。根据化妆品观察公众

号，从25H1业绩表现来看，韩国科玛、科丝美诗、莹特丽等国际代工龙头受益于中

国市场需求复苏，整体经营表现稳步向好；相比之下，国内代工企业在行业内卷加

剧的环境下面临客户议价能力上升、订单承压及原材料成本上涨等多重挑战，部分

企业出现“增收不增利”的情况。公司作为国内代工龙头，在强研发能力与高客户粘

性的支撑下，仍实现营收与利润的同步增长，经营韧性相对突出。 

 

 

 

 

 

 

 

表 4：头部化妆品代工企业25H1业绩概况 

 

数据来源：化妆品观察微信公众号，广发证券发展研究中心 

备注：莹特丽披露为经调整后 EBITDA 
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三、聚焦客户+聚焦品类，进入周期拐点 

诺斯贝尔为国内化妆品代工龙头，有望受益于规模优势与格局优化。公司全资

子公司诺斯贝尔成立于2004年，以“安全、科研、管理”为理念，目前已经发展成

中国化妆品供应链头部企业，系中国本土规模较大的化妆品ODM企业之一。诺斯贝

尔旗下客户结构优质，既覆盖联合利华、宝洁、雅诗兰黛等国际巨头，也服务上海家

化、自然堂、植物医生、百雀羚等国内头部品牌，同时深度合作佩莱、谷雨、半亩花

田、奕沃等高速成长的新锐电商品牌。 

图 14：中国化妆品代工头部企业一览  图 15：诺斯贝尔部分合作品牌 

 

 

 

数据来源：中国香料香精化妆品工业协会，广发证券发展研

究中心 

 数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

图 16：奕沃 Eiio抖音月度数据  图 17：奕沃 Eiio天猫月度数据 

 

 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心  数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 
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图 18：半亩花田抖音月度数据  图 19：半亩花田天猫月度数据 

 

 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心  数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

图 20：谷雨抖音月度数据  图 21：谷雨天猫月度数据 

 

 

 

数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心  数据来源：久谦数据，广发证券发展研究中心 

 

战略上 “聚焦客户+聚焦品类”，于存量竞争中脱颖而出。在行业新法规落地、

高增长红利消退的存量博弈阶段，核心子公司诺斯贝尔坚定践行“双聚焦”战略，成

功实现逆势突围。客户端，公司主动精简合作客户，优化合作结构，至2025年客户

数已从400余家优化至200余家核心伙伴，集中资源为其提供市场洞察、研发创新、

合规保障等全链路深度服务，通过与品牌共创共生的合作模式，反哺自身业绩实现

高质量增长。品类端，公司双轨并行优化产品供给：一方面持续强化核心品类研发

创新，发力稳固膜类产品的市场竞争优势与规模领先地位；另一方面精准捕捉市场

趋势，打造V脸面膜、爆珠精华、湿敷棉片等爆品系列，以优质产品力精准满足消费

者日益细分的差异化需求，进一步夯实行业龙头地位。 

供应链合作稳定，订单改善拉动产能利用率复苏。凭借领先的配方研发能力与

严格的质量管理体系，诺斯贝尔与上述对供应链要求极为严苛的品牌客户形成了长

期稳定的合作关系。2024年，公司前五大客户销售额达6.5亿元，同比增长6.49%，

销售额占比较2021年的23.6%提升9.9pp至33.5%，产能利用率相应较2022年显著

修复；订单改善态势于2025年持续延续，前三季度屈臣氏、妮维雅、宝洁、上海家
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化、奕沃等核心客户需求均实现显著回升，展望未来，在品牌方生产逐步向头部代

工厂集中、供应链资源加速向规模型工厂聚拢的背景下，公司有望在订单修复的带

动下实现产能利用率提升与收入的进一步释放。 

图 22：2021-2024公司前五大客户销售额  图 23：2021-2024公司前五大客户销售额占比变动 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

 

产品结构以面膜、护肤品与湿巾为主，品类结构持续优化。25H1面膜、护肤品、

湿巾分别实现营收4.5/3.2/1.3亿元，同比分别+20.9%/+6.9%/-9.2%，对应收入占比

分别达48.1%/34.5%/13.4%，其中面膜业务贡献核心营收且同比增速领跑全品类。

从盈利端看，25H1面膜、护肤品、湿巾分别实现毛利率19.0%/16.7%/13.5%，同比

提升3.7/1.9/1.2pp。在经营效益提升与高毛利面膜占比提升的双重拉动下，25H1综

合毛利率同比上行2.41pp至17.51%，25Q3单季度提升至21.8%，创近年来历史新高。 
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表 5：2021-2024年公司三大核心系列产能及利用率情况 

年份 品类 设计产能 实际产能 产能利用率 

2021 

面膜系列 21.3 亿片 8.2 亿片 38.54% 

湿巾系列 260.4 亿片 94.4 亿片 36.24% 

护肤品系列 2.8 亿支/100ml 1.1 亿支/100ml 39.68% 

2022 

面膜系列 22.1 亿片 7.1 亿片 32.14% 

湿巾系列 273.7 亿片 51.1 亿片 18.69% 

护肤品系列 3.0 亿支/100ml 0.8 亿支/100ml 28.34% 

2023 

面膜系列 22.3 亿片 6.4 亿片 28.74% 

湿巾系列 273.7 亿片 33.3 亿片 12.15% 

护肤品系列 3.0 亿支/100ml 0.9 亿支/100ml 29.70% 

2024 

面膜系列 21.9 亿片 7.3 亿片 33.51% 

湿巾系列 213.8 亿片 47.5 亿片 22.21% 

护肤品系列 2.9 亿支/100ml 1.0 亿支/100ml 35.89% 
 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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产品结构持续优化，支撑盈利能力逐步提升。公司长期坚持高研发投入，研发

费用率稳定在3%左右，位居行业前列，并通过与中新国际联合研究院、纳米及先进

材料研发院、延边大学等科研机构建立深度合作，构建起“产学研一体化”的技术创

新体系。在面膜与护肤领域，公司持续推出高附加值、多功效的新品，以更强的配方

能力和产品梯度满足品牌客户的差异化需求，带动整体产品结构向高毛利品类升级。

自2022年以来，公司毛利率呈现显著改善趋势，25前三季度综合毛利率提升至19.2%，

较2022年提升13.54pp，其中25Q3毛利率同比提升2.8pp至21.8%，为自21Q2以来

新高。展望未来，随着公司继续深化研发驱动与供应链效率优化，高利润率品类占

比有望进一步提升，带动盈利能力进一步增强。 

图 24：2020-25H1公司三大核心品类收入占比 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

表 6：公司三大核心主业 

 

数据来源：公司财报，Wind，广发证券发展研究中心 
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图 25：公司毛利率情况  图 26：诺斯贝尔部分面膜创新技术 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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四、盈利预测及投资建议 

我们预计青松股份2025-2027年营业收入分别为22.1、26.6、30.5亿元，同比分

别增长14.0%、20.2%、14.7%；各业务板块收入拆分及逻辑如下： 

（1）面膜系列：作为公司核心增长品类，25H1依托消费复苏与产品结构优化

收入同比增长20.93%，毛利率同比提升3.7pp至19.01%。考虑到面膜赛道需求韧性

较强，叠加公司新品研发与客户订单复苏，预计2025-2027年面膜系列收入分别为

10.43、13.14、15.77亿元，同比分别增长28.0%、26.0%、20.0%，收入占比有望从

2024年的42.0%提升至2027年的51.7%，对应毛利率随产品结构优化逐步增至

23.0%。 

（2）护肤系列：作为公司第二增长曲线，国内护肤市场的长期稳定性为业务增

长提供支撑。公司在护肤制造领域具备较强生产优势，后续伴随海外大客户回流+新

锐品牌崛起，订单有望持续落地，叠加精细化管理深化成本控制，或将为业务稳健

扩张奠定基础。预计2025-2027年护肤系列收入分别为8.13、9.43、10.37亿元，同

比增长10.0%、16.0%、10.0%，收入占比维持在34%-37%区间，毛利率有望随产能

利用率提升改善至20.5%。 

表 7：青松股份主营业务拆分及盈利预测 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：2022 年及以前公司营收包含松节油深加工业务，但本表格仅汇总化妆品业务收入。 

单位：百万元 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 2670.5 2509.3 2089.8 1969.5 1939.8 2211 2657.9 3047.5

YoY 66.50% -6.00% -16.70% -5.80% -1.50% 14.00% 20.20% 14.70%

营业成本 2073.5 2247.4 1986.9 1732.2 1601.9 1786.3 2113.8 2389.6

毛利率 22.40% 10.40% 4.90% 12.00% 17.40% 19.20% 20.50% 21.60%

营业收入 991.3 1024.7 881.4 800.1 814.8 1042.9 1314.1 1576.9

占收入 37.10% 40.80% 42.20% 40.60% 42.00% 47.20% 49.40% 51.70%

YoY 18.80% 3.40% -14.00% -9.20% 1.80% 28.00% 26.00% 20.00%

营业成本 757.3 904.7 849.2 712.6 667.9 834.4 1031.6 1214.2

毛利率 23.60% 11.70% 3.70% 10.90% 18.00% 20.00% 21.50% 23.00%

营业收入 658.8 727.1 661.7 702.7 738.6 812.5 942.5 1036.7

占收入 24.70% 29.00% 31.70% 35.70% 38.10% 36.70% 35.50% 34.00%

YoY 56.30% 10.40% -9.00% 6.20% 5.10% 10.00% 16.00% 10.00%

营业成本 527.2 671.4 648.4 626.4 613.8 658.1 754 824.2

毛利率 20.00% 7.70% 2.00% 10.90% 16.90% 19.00% 20.00% 20.50%

营业收入 661.3 589.3 388.3 307.5 291 279.4 312.9 334.8

占收入 24.80% 23.50% 18.60% 15.60% 15.00% 13.00% 12.00% 11.00%

YoY 176.50% -10.90% -34.10% -20.80% -5.40% -4.00% 12.00% 7.00%

营业成本 522.9 533.6 361.4 263.9 249.5 237.5 262.8 277.9

毛利率 20.90% 9.50% 6.90% 14.20% 14.30% 15.00% 16.00% 17.00%

营业收入 359.1 168.3 158.4 159.2 95.3 76.2 88.4 99.1

占收入 13.45% 6.71% 7.58% 8.08% 4.91% 3.45% 3.33% 3.25%

YoY 230.50% -53.10% -5.90% 0.50% -40.10% -20.00% 16.00% 12.00%

营业成本 266.1 137.8 127.9 129.3 70.7 56.4 65.4 73.3

毛利率 25.90% 18.10% 19.30% 18.70% 25.80% 26.00% 26.00% 26.00%

1.面膜系列

2.护肤系列

3.湿巾系列

4.其他
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（3）湿巾系列：受行业竞争加剧影响，湿巾业务近年来业绩承压，25H1同比下

滑9.24%。考虑到湿巾品类需求弹性较弱，但公司持续绑定头部客户保障基本盘，预

计2025-2027年湿巾系列收入在订单回流后出现增长，分别为2.79、3.13、3.35亿元，

收入占比逐步从2024年的15.0%降至11.0%。 

（4）其他业务：目前以压缩面膜、洁面干巾等无纺布制品为主，业务规模趋于

稳定，预计2025-2027年收入分别为0.76、0.88、0.99亿元，占比维持在3%左右。 

毛利率方面，在高毛利产品占比提升与生产端精细化管理持续推进下，预计

2025-2027年综合毛利率有望逐步提升至19.2%、20.5%、21.6%。 

 

化妆品行业进入稳健成长阶段，内部竞争由增量转向存量。随着行业监管趋严，

上游供给侧的落后产能有望逐步出清，带动行业集中度持续提升。青松股份旗下的

诺斯贝尔作为国内化妆品代工龙头，凭借规模化生产能力、成熟的质量体系及领先

的研发实力，有望受益于上游格局优化。在产品结构上，公司积极推动高附加值品

类升级与供应链效率提升。下游大客户订单回流与新锐品牌崛起共同拉高公司产能

利用率，带动盈利能力进入周期拐点。 

我们预计公司于2025-2027年间实现归母净利润1.3、1.8、2.3亿元。在可比公司

中，选取主营业务同为美妆及个护 ODM/OEM 代工的芭薇股份，以及深耕美妆及个

护领域核心原料供应的科思股份。青松股份受益于订单改善的业绩弹性更具成长性，

具备一定估值溢价，我们给予公司26年30倍PE，对应合理价值10.5元/股，给予“买

入”评级。 

 

 

 

 

 

 

表 8：可比公司盈利预测与估值（截止至2026年1月16日收盘） 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

 

行业周期风险 

化妆品行业已由高速增长步入稳健发展阶段，需求受宏观经济波动、监管变化

及品牌竞争格局调整影响较大。若消费回暖不及预期或客户品牌方经营承压，公司

订单及产能利用率可能受到不利影响，进而拖累收入与利润表现。 

运营效率风险 

公司原材料占比较高，原料（化工、香精、无纺布、包装材料等）价格波动可

能对毛利率造成压力；同时ODM生产模式对产线配置要求高、季节性明显，若订

单不足将导致产能利用率下降。此外，若降本增效推进不及预期，公司毛利率与期

间费用率改善存在不确定性。 

合规经营风险 

化妆品直接接触皮肤，原料质量、生产规范及配方安全要求极高，一旦发生质

量问题将影响客户合作与品牌声誉。同时环保标准持续提升，若生产管理不到位可

能面临处罚或停产风险。  
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产总额 1,420 1,295 1,624 1,795 2,007  经营活动现金流净额 157 179 324 178 222 

货币资金 686 443 789 759 778  合并净利润 -69 52 131 177 225 

应收及预付 432 467 450 611 724  折旧摊销 200 169 141 131 121 

存货 265 256 282 324 374  营运资金变动  -6 -85 53 -132 -137 

其他 37 130 103 100 132  其他 0 0 -1 0 0 

非流动资产总额 951 832 850 876 907  投资活动现金流净额 385 -120 -123 -143 -156 

长期股权投资 0 2 2 2 2  资本性开支 -40 -24 -113 -108 -108 

固定资产 388 338 340 346 353  投资 423 -76 0 0 0 

在建工程 2 4 4 4 4  其他 1 -20 -10 -35 -48 

使用权资产 120 78 83 88 98  融资活动现金流净额 -485 -307 166 -64 -48 

无形资产 196 197 197 197 197  股本融资 2 0 0 0 0 

其他 245 213 223 238 253  债权融资 -536 -189 175 -52 -36 

资产总额 2,371 2,128 2,473 2,670 2,915  股利分配与偿付利息 -18 -14 -11 -13 -12 

流动负债总额 596 484 501 559 616  其他 67 -105 2 0 0 

短期借款 35 10 0 0 0  现金净增加额 57 -248 367 -30 19 

应付及预收 307 318 342 405 459  期初现金余额 613 671 422 789 759 

其他 254 156 159 154 157  期末现金余额 671 422 789 759 778 

非流动负债总额 461 332 530 492 454        

长期借款 308 229 405 349 323        

应付债券 0 0 0 0 0    

 

 

 

 

 

   

其他 153 104 125 143 131        

负债总额 1,058 816 1,031 1,051 1,070        

股本 517 517 517 517 517  主要财务比率      

其他 793 782 914 1,093 1,323   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归母权益合计 1,310 1,298 1,431 1,610 1,839  成长能力      

少数股东权益 3 13 12 9 5  营业收入增长率 -32.5% -1.5% 14.0% 20.2% 14.7% 

负债和股东权益 2,371 2,128 2,473 2,670 2,915  营业利润增长率 -92.0% -209.9% 129.6% 36.8% 29.3% 

       归母净利增长率 -90.8% -180.0% 142.6% 35.1% 28.0% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 12.1% 17.4% 19.2% 20.5% 21.6% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 -3.5% 2.7% 5.9% 6.6% 7.4% 

营业收入 1,969 1,940 2,211 2,658 3,047  ROE -5.2% 4.2% 9.3% 11.1% 12.5% 

营业成本 1,732 1,602 1,786 2,114 2,390  偿债能力      

营业税金及附加 9 12 13 15 18  资产负债率 44.6% 38.4% 41.7% 39.4% 36.7% 

销售费用 47 44 46 50 61  有息负债率 14.5% 11.2% 16.4% 13.1% 11.1% 

管理费用 156 149 165 186 213  流动比率 2.4 2.7 3.2 3.2 3.3 

研发费用 69 64 75 85 94  利息保障倍数 -1.2 4.7 13.3 17.7 25.3 

财务费用 14 6 8 7 9  营运能力      

资产信用减值损失 -21 -12 -10 -6 -5  应收账款周转率 4.2 4.4 5.0 4.4 4.3 

公允价值变动收益 0 0 1 1 1  存货周转率 6.5 6.3 6.3 6.5 6.4 

投资收益 1 0 3 4 2  应付账款周转率 6.2 5.8 6.0 6.0 6.0 

营业利润 -63 70 160 219 283  每股指标      

营业外收支 -24 -7 -11 -12 -14  每股收益 -0.13 0.11 0.26 0.35 0.44 

利润总额 -88 63 149 207 270  每股净资产 2.54 2.51 2.77 3.12 3.56 

所得税费用 -19 11 17 30 44  每股经营现金流 0.30 0.35 0.63 0.35 0.43 

合并净利润 -69 52 131 177 225  估值比率      

少数股东损益 -1 -3 -1 -2 -4  PE - 46.6 33.9 25.1 19.6 

归母净利润 -68 55 133 179 229  PB 2.1 2.0 3.1 2.8 2.4 

EPS（元/股） -0.13 0.11 0.26 0.35 0.44  EV/EBITDA 13.7 9.1 14.5 11.4 9.7            
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[Table_ResearchTeam] 广发批零与社会服务行业研究小组 

嵇 文 欣 ： 首席分析师，南京大学经济学硕士。曾任职于西南证券。2020 年加入广发证券发展研究中心。 

孟   鑫 ： 资深分析师，重庆大学技术经济及管理硕士，曾任职于国盛证券、西南证券，2023 年加入广发证券发展研究中心。 

包   晗 ： 资深分析师，英国伦敦玛丽女王大学财富管理硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

曹 敦 鑫 ： 资深分析师，布里斯托大学金融与投资学硕士，曾任职于方正证券、申万宏源证券，2025 年加入广发证券发展研究中

心。 

张   望 ： 资深分析师，伦敦大学国王学院金融学硕士，曾任职于华福证券，2025 年加入广发证券发展研究中心。 

罗   艺 ： 高级研究员，武汉大学经济学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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