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[Table_Main] 
2021 年中报点评：化妆品业绩短暂承压，看好新

规下龙头地位稳固  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,865  4,466  5,190  6,022  

同比（%） 32.9% 15.6% 16.2% 16.0% 

归母净利润（百万元） 461  527  599  696  

同比（%） 1.7% 14.4% 13.6% 16.3% 

每股收益（元/股） 0.89  1.02  1.16  1.35  

P/E（倍） 16.01  14.0  12.3  10.6  
     

 

投资要点 

 受口罩收入同比下降、扩产下折旧摊销增加等影响，业绩短期承压。公
司发布 2021 年半年度报告。2021H1 公司实现营收 19.11 亿元（同比
+6.45%，下同），归母净利 1.81 亿元（-20.08%），扣非归母净利润 1.78

亿元（-20.45%），业绩降幅处于业绩预告的中值，略低于我们预期。其
中，21Q2 实现营收 10.55 亿元（-2.85%），归母净利 0.90 亿元（-37.07%），
扣非归母净利 0.88 亿元（-37.90%）。短期业绩有所承压，主要系 21H1

口罩收入同比下降、扩产下折旧摊销增加约 1900 万元、招工增加员工
薪酬、海运出口价格提升等。 

 毛利率有所下降，期间费用总体较为稳定：2021H1 年公司毛利率为
21.57%（-5.79pct），我们预计主要系为满足旺季用工需求招工增加以及
化妆品上游原材料价格上涨。2021H1 公司销售/管理/研发/财务费用率
分别同比变化-1.21pct/-0.36pct/-0.2pct/+0.49pct，期间费用率总体同比下
降 1.21pct 至 10.03%。2021H1 公司净利率同比下降 3.59pct 至 9.44%。 

 松节油深加工业务相对稳健，诺斯贝尔业绩阶段性承压：（1）松节油深
加工业务：21H1实现营收 6.56亿元（+1.57%），毛利率 30.20%（-2.24pct）。
其中，合成樟脑系列实现营收 5.34 亿元（+11.65%）。（2）化妆品业务：
21H1 年实现营收 12.55 亿元（+9.18%），毛利率 17.06%（-7.45pct）。其
中，面膜/护肤/湿巾系列分别实现营收 5.13/2.96/3.56 亿元，分别同增
14.89%/20.53%/32.41%。21H1 实现归属于诺斯贝尔所有者权益的净利
润 6562.78 万元（-51.9%）。诺斯贝尔主要客户拓展顺利，且去年产能得
到大幅扩张，我们预计 H2 旺季有望得到改善。 

 公司治理结构理顺，化妆品新规利好代工龙头。7 月 23 日，公司公告原
董事长兼总裁李勇辞职，由诺斯贝尔创始人范展华担任公司总裁，并代
行董事长一职，公司治理结构理顺，体现公司对化妆品主导地位的坚定
信心。另外，化妆品新规对于功效宣称检测等要求加强，将推动行业产
能出清，利好 ODM 代工龙头，诺斯贝尔于 7 月分别在杭州成立检测公
司，有望持续受益行业格局优化。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内化妆品代工龙头，由于原材料和运输
费用的波动可能以及折旧摊销等费用的增加，我们将 2021-2023 年归母
净利润由 5.63、6.64、7.53 亿元下调至 5.27、5.99、6.97 亿元，同增 14.4%、
13.6%、16.3%，当前市值对应 PE 为 14x、12x、11x，鉴于公司客户稳
定且拓展顺利，产品品质及创新力领先，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、股权质押风险、产品质量风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.28 

一年最低/最高价 14.10/27.23 

市净率(倍) 2.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
6767.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.24 

资产负债率(%) 33.35 

总股本(百万股) 516.58 

流通 A 股(百万

股) 

473.90 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《青松股份（300132）：21Q1

化妆品业务营收+51%，利润

+26%，快速发展持续推进》
2021-04-29 

2、《青松股份（300132）：Q3

归母+11.6%超预告，化妆品业

务驱动营收高增》2020-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
青松股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,162  2,676  3,028  3,821    营业收入 3,865  4,466  5,190  6,022  

  现金 515  500  459  1,021    减:营业成本 2,873  3,366  3,942  4,601  

  应收账款 672  724  1,006  906       营业税金及附加 20  23  27  31  

  存货 747  1,176  1,288  1,588       营业费用 52  112  130  151  

  其他流动资产 228  276  276  306         管理费用 315  357  395  440  

非流动资产 2,465  2,498  2,510  2,501       财务费用 54  21  25  13  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 13  0  0  0  

  固定资产 647  715  764  792    加:投资净收益 18  18  18  18  

  在建工程 117  111  107  105       其他收益 14  14  14  14  

  无形资产 112  117  120  121    营业利润 570  620  704  819  

  其他非流动资产 1,590  1,554  1,518  1,482    加:营业外净收支  -18  0  0  0  

资产总计 4,627  5,174  5,538  6,322    利润总额 553  620  704  819  

流动负债 1,012  1,211  1,065  1,244    减:所得税费用 84  93  106  123  

短期借款 173  173  173  173       少数股东损益 8  0  0  0  

应付账款 405  557  494  588    归属母公司净利润 461  527  599  696  

其他流动负债 434  482  398  483    EBIT 568  634  715  821  

非流动负债 480  393  305  214    EBITDA 700  771  873  999  

长期借款 445  358  270  179                                                                               

其他非流动负债 35  35  35  35    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1,492  1,604  1,370  1,458    每股收益(元) 0.89  1.02  1.16  1.35  

少数股东权益 1  1  1  1    每股净资产(元) 6.07  6.91  8.07  9.41  

归属母公司股东权益 

3,134  3,568  4,167  4,863  

  

发行在外股份(百万

股) 

517  517  517  517  

负债和股东权益 4,627  5,174  5,538  6,322    ROIC(%) 14.4% 14.9% 14.6% 16.6% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 14.8% 14.4% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 

25.7% 24.6% 24.1% 23.6% 

经营活动现金流 806  446  224  817    销售净利率(%) 11.9% 11.8% 11.5% 11.6% 

投资活动现金流 -343  -151  -151  -151   资产负债率(%) 32.2% 31.0% 24.7% 23.1% 

筹资活动现金流 -579  -310  -114  -104    收入增长率(%) 32.9% 15.6% 16.2% 16.0% 

现金净增加额 -130  -15  -41  562    净利润增长率(%) 1.7% 14.4% 13.6% 16.3% 

折旧和摊销 132  137  158  179   P/E 16.01  14.00  12.32  10.59  

资本开支 337  33  12  -9   P/B 2.35  2.07  1.77  1.52  

营运资本变动 139  -220  -540  -52   EV/EBITDA 10.91  9.66  8.48  6.76  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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