
商贸零售 

2021 年 04 月 29 日 

贝泰妮 (300957)  

抢占敏感肌护理赛道，规模、业绩继续快速增长  

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 
现价：224.10元 

主要数据 
 
行业 商贸零售 

公司网址 www.botanee.com.cn 

大股东/持股 昆明诺娜科技有限公司/46.08% 

实际控制人 GUO ZHENYU（郭振宇）、

KEVIN GUO 

总股本(百万股) 424 

流通 A 股(百万股) 54 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 949 

流通 A 股市值(亿元) 120 

每股净资产(元) 9.82 

资产负债率(%) 7.11 

 

行情走势图 

 

 
相关研究报告 

 《贝泰妮*300957*敏感肌护理国货龙头，高营销
投入抢占黄金赛道》  2021-04-15 

 
证券分析师    
何沛滨 投资咨询资格编号  

 S1060520100001 

 0755-33547155 

 hepeibin951@pingan.com.cn 

   
 

 

投资要点 

事项： 

贝泰妮披露年报：2020年实现收入26.36亿元，同比增长 35.6%；归母净利润5.44

亿元，同比增长31.9%；每股收益1.51元，每股净资产3.33元。拟每10股派发现

金股利4.5元（含税）。2021年一季度，公司营收5.07亿元，同比+59.3%；归母

净利润0.79亿元，同比+45.8%，每股净资产9.82元。 

平安观点： 

 黄金赛道中的龙头企业，规模维持快速增长。公司年报引用 Euromonitor

的数据显示 2020年皮肤学级护肤品市场容量为 161.3亿元、同比+19.0%。

其中公司旗下“薇诺娜”品牌在皮肤学级护肤品国内市场排名稳居第一，且

市占率较 19年再度提升 2.5个百分点。行业高景气度与公司稳固的龙头地

位，共同推动公司 2020年营收达 26.36亿元、同比增长 35.6%，其中护肤

品业务的营收同比增长达 40.5%。1Q21宏观消费环境持续复苏，推动公司

营收同比+59.3%，仍维持高速增长。 

 线上销售高占比，品牌力塑造竞争优势。2020年公司线上营收占比近 83%，

其中于阿里系电商的营收占比近 48%，仍为公司第一大渠道。2020年薇诺

娜品牌入驻天猫超级品牌日、连续三年跑入双十一美妆销售榜前十，验证公

司品牌力优势，推动 2020年公司在此渠道中取得了 60.0%的高增速。2021

年公司将继续扩大宣传投入，充分发挥新媒体的作用，维持并继续提升品牌

知名度、美誉度，巩固在线上渠道的竞争优势。 

 强品牌力推动护肤品售价提升，毛利率同口径下维持稳定。在强品牌力的

影响下，激烈的市场竞争对公司产品定价影响较低，公司 2H20护肤品的平

均售价较 1H20 提升 2.4 元。2020 年受新收入准则影响，公司毛利率达

76.3%，较 19 年有所下滑，但在同口径下 20 年毛利率约 80.5%，同比保

持稳定。展望 2021年，公司持续推进品牌力建设，预计毛利率水平将继续

维持相对稳定，继续为公司后续营销投入提供空间。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1944 2636 3943 5358 6868 

YoY(%) 56.7 35.6 49.5 35.9 28.2 

净利润(百万元) 412 544 782 1033 1386 

YoY(%) 58.1 31.9 43.9 32.1 34.2 

毛利率(%) 80.2 76.3 76.6 75.8 75.6 

净利率(%) 21.3 20.6 19.9 19.4 20.3 

ROE(%) 54.5 45.3 16.6 19.2 22.0 

EPS(摊薄 /元) 0.97 1.28 1.85 2.44 3.27 

P/E(倍) 230.4 174.7 121.4 91.9 68.5 

P/B(倍) 125.5 79.2 20.1 17.6 15.1   
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 费用率有所下滑，但预计销售费用率将继续维持高位。2020年公司销售、管理和研发费用率均有所

下滑，分别下滑约 1.4、0.6、0.4个百分点，其中销售费用率的下滑，或也主因新收入准则将与销售

商品相关的物流运输费用自“销售费用”重分类至“营业成本”的影响。展望未来 1-3 年，公司仍

需通过维持高渠道建设和营销投入，抢占敏感肌护理的黄金赛道，我们预计公司销售费用率将维持

40%以上。 

 公司所处敏感肌护理为黄金赛道中的黄金赛道，且公司市占率仍在提升，因此我们略微上调公司

2021-2023年营收预测至 39.43、53.58、68.68亿元（原预测 39.10、52.62、68.49），归母净利也

随着上调至 7.82、10.33、13.86亿元（原预测 7.64、10.22、13.53），对应 EPS 1.85、2.44、3.27

元、PE 121、92、69 倍。在产品、渠道均相对完善的条件下，公司以持续不间断的高营销投入与

新营销手段继续开发敏感肌客群，作为黄金赛道上的国货龙头企业值得持续关注，我们维持“推荐”

评级。  

 风险提示：1）护肤品行业竞争加剧的风险：化妆品行业进入壁垒不高，市场竞争充分，但过多的参

与方可能恶化竞争形势，推动行业整体成本上升。2）品牌相对集中、新产品推广不如预期的风险：

公司高度依赖薇诺娜主品牌，特别是舒敏系列产品，也存在新拓展方向如彩妆、婴幼儿护肤等竞争

更为激烈、新产品推广不如预期的风险。3）委托加工的风险：公司超 70%产品生产源于委托加工，

相对自有生产线而言生产数量和质量控制上的风险更高。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1391.2  5360.5  6392.3  7656.1  

现金  752.0  4243.4  4845.2  5659.6  

应收票据及应收账款 326.5  406.5  552.4  708.1  

其他应收款 9.6  17.6  24.0  30.7  

预付账款 29.3  38.4  52.1  66.8  

存货  253.7  624.6  877.8  1138.6  

其他流动资产 20.1  30.0  40.8  52.3  

非流动资产 210.7  179.5  147.3  124.2  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 68.5  63.5  57.5  50.3  

无形资产 55.2  46.0  36.8  27.6  

其他非流动资产 87.0  70.0  53.0  46.3  

资产总计 1601.9  5540.0  6539.6  7780.2  

流动负债 391.2  808.1  1132.8  1468.1  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付票据及应付账款 134.8  222.6  312.9  405.8  

其他流动负债 256.4  585.4  820.0  1062.3  

非流动负债 8.9  8.9  8.9  8.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他非流动负债 8.9  8.9  8.9  8.9  

负债合计 400.1  816.9  1141.7  1477.0  

少数股东权益 2.8  6.0  10.3  16.0  

股本  360.0  423.6  423.6  423.6  

资本公积 25.7  2972.3  2972.3  2972.3  

留存收益 813.3  1321.1  1991.7  2891.4  

归属母公司股东权益 1199.0  4717.0  5387.6  6287.3  

负债和股东权益 1601.9  5540.0  6539.6  7780.2   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 425.6  750.8  952.2  1286.0  

  净利润 543.8  765.8  1017.5  1371.9  

  折旧摊销 24.9  31.2  32.2  23.1  

  财务费用 -0.9  -8.7  -15.9  -18.4  

  投资损失 -3.1  0.0  0.0  0.0  

 营运资金变动 -147.6  -61.0  -105.2  -114.1  

  其他经营现金流 8.6  23.5  23.5  23.5  

投资活动现金流 -86.3  -4.0  -4.0  -4.0  

  资本支出 107.2  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他投资现金流 -193.6  -4.0  -4.0  -4.0  

筹资活动现金流 -121.0  2744.6  -346.3  -467.6  

  短期借款 -15.0  0.0  0.0  0.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他筹资现金流 -106.1  2744.6  -346.3  -467.6  

现金净增加额 218.2  3491.4  601.8  814.4  

     

      
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2636.5  3942.6  5358.2  6867.8  

营业成本 626.1  921.1  1294.5  1679.1  

营业税金及附加 46.1  74.3  101.0  129.5  

营业费用 1107.1  1675.6  2250.5  2747.1  

管理费用 168.6  236.6  332.2  446.4  

研发费用 63.4  98.6  139.3  192.3  

财务费用 -0.9  -8.7  -15.9  -18.4  

资产减值损失 -9.1  -23.1  -31.4  -40.3  

其他收益 35.3  23.9  23.9  23.9  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 3.1  0.0  0.0  0.0  

资产处置收益 -0.2  -0.1  -0.1  -0.1  

营业利润 649.7  942.3  1244.3  1669.2  

营业外收入 0.7  0.7  0.7  0.7  

营业外支出 2.6  1.1  1.1  1.1  

利润总额 647.8  941.9  1243.9  1668.8  

所得税 104.1  156.6  206.8  277.4  

净利润 543.8  785.3  1037.1  1391.4  

少数股东损益 0.2  3.2  4.2  5.7  

归属母公司净利润 543.5  782.1  1032.8  1385.7  

EBITDA 671.8  964.4  1260.2  1673.6  

EPS（元）  1.28  1.85  2.44  3.27   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 35.6  49.5  35.9  28.2  

营业利润(%) 29.4  45.0  32.0  34.2  

归属于母公司净利润(%) 31.9  43.9  32.1  34.2  

获利能力         

毛利率(%) 76.3  76.6  75.8  75.6  

净利率(%) 20.6  19.9  19.4  20.3  

ROE(%) 45.3  16.6  19.2  22.0  

ROIC(%) 123.0  109.1  117.2  126.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.0  14.7  17.5  19.0  

净负债比率(%) -62.6  -89.8  -89.8  -89.8  

流动比率 3.6  6.6  5.6  5.2  

速动比率 2.8  5.8  4.8  4.4  

营运能力         

总资产周转率 1.6  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 8.1  10.0  10.0  10.0  

应付账款周转率 5.4  4.3  4.3  4.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.28  1.85  2.44  3.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  1.77  2.25  3.04  

每股净资产(最新摊薄) 2.83  11.14  12.72  14.84  

估值比率         

P/E 174.7  121.4  91.9  68.5  

P/B 79.2  20.1  17.6  15.1  

EV/EBITDA 119.4  94.5  71.9  53.8   
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