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美容护理｜  化妆品  业绩筑底回升再获验证，多品牌梯队蓄势引领增长 
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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 41.31 

52 周价格区间（元） 35.80-51.80 

总市值（百万） 17498.92 

流通市值（百万） 17403.61 

总股本（万股） 42360.00 

流通股（万股） 42129.29 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

贝泰妮 7.47 -0.43 4.87 

化妆品 4.23 -7.95 -4.57 
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相关报告 
 

1 贝泰妮（300957.SH）2024 年半年报点评：24H1

营 收 同 增 18.45% ，多 品 牌 势能 持 续 提 升

2024-09-01 

2 贝泰妮（300957.SZ）2023 年报及 2024 年一季

报点评：业绩暂时性承压，期待多品牌协同发力

驱动增长 2024-05-07 

3 贝泰妮（300957.SZ）2023 年半年报点评：多

品牌错位发展，推动业绩稳步增长 2023-09-05  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 57.36 53.59 60.21 66.00 71.39 

归母净利润(亿元) 5.03 5.06 6.27 6.96 7.83 

每股收益（元） 1.19 1.19 1.48 1.64 1.85 

每股净资产（元） 14.28 14.92 15.86 16.91 18.09 

P/E 34.79 34.60 27.90 25.14 22.34 

P/B 2.89 2.77 2.60 2.44 2.28 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 业绩概览：贝泰妮发布了 2025 年年报及 2026 年一季报。据披露，2025

年，公司实现营收 53.59 亿元，同比-6.58%；归母净利润 5.06 亿元，

同比+0.53%；扣非归母净利润 3.56 亿元，同比+48.22%。 2026 年单

Q1 季度，公司实现营收 11.18 亿元，同比+17.84%；归母净利润 0.66

亿元，同比+132.76%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比+94.81%。  

 经营分析：1）收入端：薇诺娜宝贝、瑷科缦差异化竞争优势凸显，多

品牌矩阵或持续发力驱动增长。分产品来看，2025 年，公司护肤品实

现营收 45.75 亿元，同比-4.71%，营收占比为 85.38%；彩妆实现营收

4.72 亿元，同比-14.35%，营收占比为 8.8%；医疗器械实现营收 2.65

亿元，同比-25.39%，营收占比为 4.94%；服务及其他实现营收 0.47 亿

元，同比+61.59%，营收占比为 0.88%。分渠道来看，2025 年，公司

线上渠道产品销售收入为 39.51 亿元，同比+1.00%，营收占比为

73.74%；OMO 渠道产品销售收入为 4.63 亿元，同比-11.20%，营收占

比为 8.63%；线下渠道产品销售收入为 9.18 亿元，同比-27.91%，营收

占比为 17.14%；线下渠道服务及其他收入为 0.26 亿元，同比-9.03%；

营收占比 0.49%。分品牌来看，2025 年，公司主品牌薇诺娜实现营收

44.32 亿元，同比-9.73%；姬芮实现营收 4.52 亿元，同比-3.24%；薇诺

娜宝贝实现营收 2.35 亿元，同比+17.02%；瑷科缦实现营收 1.29 亿元，

同比+115.09%；泊美实现营收 0.47 亿元，同比-9.61%。2）盈利端：

公司盈利能力企稳回升。2025 年，公司毛利率为 74.46%，同比+0.72pp；

净利率为 9.64%，同比+1.02pp。3）费用端：成本管控见效，费用率同

比回落。 2025 年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

49.93%、9.24%、4.43%，同比-0.04pp、+0.3pp、-0.72pp。其中，销售

费用下降主要系公司实时严格的营销预算管控策略，从而有效压降了

营销人员薪酬及渠道广告宣传费用；研发费用下滑主要系在研项目进

度及科研计划的阶段性调整所致。 

 盈利预测与投资建议：作为国内皮肤学级护肤品的龙头企业，薇诺娜

凭借深厚的品牌心智壁垒、扎实的医学研发积淀以及全渠道运营能力，

构筑了难以复制的核心竞争力。目前，公司已形成以“薇诺娜”为核

心，“薇诺娜宝贝”“瑷科缦”“贝芙汀”“姬芮”“泊美”等多品牌错位
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发展的品牌矩阵，差异化竞争优势日益凸显。短期来看，公司正处于

渠道结构调整与新品牌培育的战略投入期。2025 年，尽管整体销售规

模略有下降，但利润端已呈现企稳态势。进入 2026 年第一季度，公司

单季营业收入及归母净利润增速已重回增长轨道，进一步验证了业绩

筑底回升的积极信号。中长期而言，随着主品牌“薇诺娜”渠道结构

调整基本完成，依托其在敏感肌护肤领域的强势品牌心智与产品线持

续拓展，有望重回增长通道；同时，“薇诺娜宝贝”“瑷科缦”等子品

牌持续放量，叠加公司海外市场布局稳步推进，公司整体业绩有望重

新步入快速增长区间。 2026-2028 年，预计公司实现归母净利润

6.27/6.96/7.83 亿元，EPS 分别为 1.48/1.64/1.85 元，当前股价对应的 PE

分别为 27.90/25.14/22.34 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险；行业政策变化风险；市场竞争度加剧；

产品质量风险；产品研发和注册风险等。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 5,735.87 5,358.64 6,021.22 6,600.47 7,138.71 营业收入 5,735.87 5,358.64 6,021.22 6,600.47 7,138.71 

  减 : 营业成本 1,506.20 1,368.51 1,489.91 1,618.51 1,731.11     增长率(%) 3.87 -6.58 12.36 9.62 8.15 

        营业税金及附加 69.71 76.65 76.80 84.18 91.05 归属母公司股东净利润 503.05 505.72 627.24 696.12 783.31 

        营业费用 2,866.27 2,675.66 2,953.63 3,237.77 3,477.27     增长率(%) -33.53 0.53 24.03 10.98 12.52 

        管理费用 512.82 495.00 515.03 564.57 610.61 每股收益(EPS) 1.19 1.19 1.48 1.64 1.85 

        研发费用 295.17 237.38 300.80 329.74 356.63 每股股利(DPS) 0.60 0.30 0.54 0.59 0.67 

        财务费用 -0.58 10.61 -4.08 -15.38 -22.09 每股经营现金流 1.47 2.13 0.96 1.68 1.89 

        减值损失 -187.48 -66.20 -102.92 -112.82 -122.02 销售毛利率 0.74 0.74 0.75 0.75 0.76 

  加 : 投资收益 61.97 86.61 70.98 70.98 70.98 销售净利率 0.09 0.10 0.10 0.11 0.11 

        公允价值变动损益 177.55 42.57 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.08 0.08 0.10 0.10 0.10 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.11 0.16 0.20 0.20 0.21 

        营业利润 624.52 628.93 759.67 841.71 945.56 市盈率(P/E) 34.79 34.60 27.90 25.14 22.34 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.89 2.77 2.60 2.44 2.28 

        利润总额 608.40 616.54 747.12 829.16 933.01 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 

  减 : 所得税 113.61 99.72 118.20 131.18 147.61 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 494.79 516.83 628.92 697.98 785.40 收益率           

  减 : 少数股东损益 -8.26 11.11 1.67 1.86 2.09       毛利率 73.74% 74.46% 75.26% 75.48% 75.75% 

      归属母公司股东净利润 503.05 505.72 627.24 696.12 783.31       三费/销售收入 58.92% 59.37% 57.67% 57.84% 57.57% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 10.60% 11.70% 12.34% 12.33% 12.76% 

        货币资金 1,810.43 2,458.02 1,973.84 2,294.34 2,664.25       EBITDA/销售收入 13.39% 15.31% 14.79% 14.66% 15.02% 

        交易性金融资产 2,428.28 1,850.05 1,850.05 1,850.05 1,850.05       销售净利率 8.63% 9.64% 10.45% 10.57% 11.00% 

        应收和预付款项 1,099.73 828.26 990.24 1,085.50 1,174.02 资产获利率           

        其他应收款（合计） 36.83 40.12 38.73 42.45 45.92       ROE 8.32% 8.21% 9.57% 9.94% 10.44% 

        存货  611.89 528.46 705.16 766.02 819.32       ROA 6.06% 6.06% 7.52% 7.89% 8.37% 

        其他流动资产 145.73 163.13 274.34 300.73 325.26       ROIC 11.02% 15.66% 20.30% 19.59% 21.15% 

        长期股权投资 279.40 344.20 352.28 360.36 368.43 资本结构           

        金融资产投资 96.55 151.06 151.06 151.06 151.06         资产负债率 25.48% 24.42% 19.55% 18.97% 18.25% 

        投资性房地产 11.16 9.16 7.94 6.73 5.51         投资资本/总资产 38.30% 37.70% 42.74% 41.75% 40.73% 

        固定资产和在建工程 936.82 854.91 975.71 1,050.10 1,137.12         带息债务/总负债 35.66% 37.48% 14.05% 10.06% 6.46% 

        无形资产和开发支出 581.57 844.29 752.32 660.36 568.40         流动比率 4.04 3.77 4.85 4.85 4.91 

        其他非流动资产 265.14 269.67 264.33 258.99 253.64         速动比率 3.51 3.27 3.97 3.97 4.03 

        资产总计 8,303.55 8,341.35 8,336.01 8,826.69 9,362.97         股利支付率 50.25% 24.99% 36.20% 36.20% 36.20% 

        短期借款 314.56 480.64 0.00 0.00 0.00         收益留存率 49.75% 75.01% 63.80% 63.80% 63.80% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,024.80 879.90 1,032.71 1,121.85 1,199.90         总资产周转率 0.69 0.64 0.72 0.75 0.76 

        长期借款 439.88 282.79 228.93 168.41 110.35         固定资产周转率 6.47 6.36 6.24 6.34 6.31 

        其他负债 336.49 393.48 367.94 384.00 398.40         应收账款周转率 5.63 7.24 6.73 6.73 6.73 

        负债合计 2,115.73 2,036.81 1,629.58 1,674.25 1,708.66         存货周转率 2.46 2.59 2.11 2.11 2.11 

        股本  423.60 423.60 423.60 423.60 423.60 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 2,817.34 2,833.80 2,833.80 2,833.80 2,833.80         EBIT  607.81 627.16 743.04 813.78 910.92 

        留存收益 2,808.96 2,899.86 3,300.07 3,744.23 4,244.02         EBITDA 768.14 820.67 890.77 967.91 1,072.43 

        归属母公司股东权益 6,049.90 6,157.27 6,557.48 7,001.63 7,501.42         NOPLAT 366.41 498.19 638.31 697.85 779.63 

        少数股东权益 137.92 147.28 148.95 150.80 152.89        归母净利润 503.05 505.72 627.24 696.12 783.31 

        股东权益合计 6,187.82 6,304.54 6,706.42 7,152.44 7,654.32         EPS 1.19 1.19 1.48 1.64 1.85 

        负债和股东权益合计 8,303.55 8,341.35 8,336.01 8,826.69 9,362.97         BPS 14.28 14.92 15.86 16.91 18.09 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 34.79 34.60 27.90 25.14 22.34 

经营性现金净流量 620.94 902.47 406.11 710.42 802.23         PEG -1.04 65.29 1.16 2.29 1.78 

投资性现金净流量 -1,083.9

3 

-138.13 -132.83 -92.83 -112.83         PB 2.89 2.77 2.60 2.44 2.28 

筹资性现金净流量 52.47 -297.03 -757.46 -297.10 -319.49         PS 3.05 3.27 2.91 2.65 2.45 

现金流量净额 -411.75 465.21 -484.18 320.50 369.91         PCF 28.18 19.39 43.09 24.63 21.81 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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