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青松股份（300132.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

短期不利因素导致毛利率下滑，业绩持续承压 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：22 年公司实现营收 29.17 亿元/yoy-21.01%，归母净利润-7.42 亿元

/yoy+18.56%，扣非归母净利润 7.59 亿元/yoy+17.05%，其中 Q4 营收 7.75

亿元/yoy-24.63%，归母净利润-0.85 亿元/yoy-91.72%，扣非归母净利润-0.96

亿元/yoy-90.67%。23 年 Q1 公司实现营收 3.97 亿元/-42.22%，归母净利润-

0.48 亿元/yoy+21.69%，扣非归母净利润-0.50 亿元/yoy+17.85%。 

➢ 受宏观经济及行业环境等影响，化妆品业务业绩下滑：1）分产品看，22 年

化 妆 品 业 务 实 现 收 入 20.90 亿 元 /yoy-16.72% ， 占 总 营 收 比 重

71.63%/+3.69pct； 22 年林产化学品实现收入 8.28 亿元/yoy-30.09%，占总

营收比重 28.37%/-3.69pct。化妆品业务业绩下滑主要因素有: 1)受宏观经济及

行业环境等影响，面膜和护肤品消费需求受到抑制，2)海外市场对湿巾产品需求

减弱，加上海运价格维持高位，导致湿巾出口订单大幅下滑，且部分湿巾生产后

海外客户暂缓提货暂未确认收入。 2）产能方面，截至 22 年末，公司化妆品业

务中面膜系列产能 22.11 亿片，产能利用率 32.14%；湿巾系列产能 273.67 亿

片，产能利用率 18.69%；护肤品系列产能 2.99 亿支/100ml，产能利用率

28.34%；公司松节油深加工业务中合成樟脑系列产能 4.33 万吨，产能利用率

81.26%，主要系受 ODM 模式影响，设备共用难度大，淡旺季影响大，产能扩

建后新增产能短期未能释放，导致产能利用率不足。 

➢ 短期不利因素导致化妆品业务毛利率下降。1）毛利率方面，2022 年公司整

体毛利率水平下降至 5.66%，同比-7.35pct。2022 年化妆品/林产化学品毛利率

分别为 4.92%/7.54%，同比-5.52/-10.91pct。2）费率方面，2022 销售/管理/

研发费用率 1.53%/6.74%/4.17%，同比-0.06/+1.73/+0.81pct；23Q1 销售/管

理/研发费用率 2.96%/9.65%/4.18%，同比+0.96/+2.45/+0.32pct。3）净利率

方面，22 年公司实现净利率-25.41%，同比-24.70pct；23Q1 公司实现净利率

-12.03%，同比-3.16pct。公司内外部多重短暂不利因素导致化妆品业务毛利率

持续下降。包括 2021 年生产线改扩建项目建成投产，导致 2022 年折旧摊销

进一步增加，而产品销售未有大幅提升，使得 2022 年单位成本进一步提升；受

大宗商品价格上涨、部分供应链紧张等影响，2022 年公司部分原材料的采购价

格继续上涨，导致单位成本上涨。 

➢ 投资建议：随着化妆品下游格局的变化，以及产品备案数量的增加，公司订

单有望改善。此外，化妆品行业监管趋严以及市场竞争加剧，公司凭借龙头优势，

份额有望提升。预计公司 2023-2025 年分别实现归母净利润 0.28/0.70/1.23 亿

元，yoy+103.8%/147.8%/75.7%，23-25 年对应 PE 为 108/44/25x，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：定增进展不及预期，化妆品行业需求下滑。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2917 2732 2902 3552 

增长率（%） -21.0 -6.3 6.2 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -742 28 70 123 

增长率（%） 18.6 103.8 147.8 75.7 

每股收益（元） -1.44 0.05 0.14 0.24 

PE - 108 44 25 

PB 2.2 2.2 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2917 2732 2902 3552  成长能力（%）     

营业成本 2752 2324 2457 3005  营业收入增长率 -21.01 -6.34 6.21 22.37 

营业税金及附加 10 5 5 6  EBIT 增长率 -409.16 138.71 44.14 48.86 

销售费用 45 41 44 53  净利润增长率 18.56 103.80 147.76 75.67 

管理费用 197 178 189 195  盈利能力（%）     

研发费用 122 115 96 117  毛利率 5.66 14.95 15.36 15.38 

EBIT -230 89 128 191  净利润率 -25.45 1.03 2.41 3.46 

财务费用 37 25 22 26  总资产收益率 ROA -23.24 0.92 2.52 3.86 

资产减值损失 -576 -26 -27 -28  净资产收益率 ROE -53.82 2.00 4.73 7.67 

投资收益 12 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -797 37 79 136  流动比率 1.77 1.92 1.75 1.52 

营业外收支 -6 -9 -3 -3  速动比率 1.40 1.23 0.98 0.85 

利润总额 -802 28 76 133  现金比率 0.60 0.58 0.26 0.22 

所得税 -61 0 6 11  资产负债率（%） 56.76 54.08 46.66 49.58 

净利润 -741 28 70 123  经营效率     

归属于母公司净利润 -742 28 70 123  应收账款周转天数 65.36 66.47 66.47 66.47 

EBITDA 13 386 503 562  存货周转天数 55.93 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.75 0.87 0.99 1.19 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 715 607 254 308  每股收益 -1.44 0.05 0.14 0.24 

应收账款及票据 522 496 527 645  每股净资产 2.67 2.72 2.86 3.10 

预付款项 14 12 13 15  每股经营现金流 0.66 0.72 0.89 0.72 

存货 422 700 740 906  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 441 176 187 227  估值分析     

流动资产合计 2114 1991 1720 2102  PE - 108 44 25 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.2 2.1 1.9 

固定资产 445 459 478 462  EV/EBITDA 272.54 8.90 6.73 6.17 

无形资产 205 209 214 217  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1080 1077 1053 1076       

资产合计 3195 3068 2774 3178       

短期借款 235 235 335 585  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 451 371 392 480  净利润 -741 28 70 123 

其他流动负债 510 434 259 315  折旧和摊销 243 297 375 371 

流动负债合计 1196 1040 985 1379  营运资金变动 297 -20 -49 -185 

长期借款 454 454 154 54  经营活动现金流 341 373 461 373 

其他长期负债 164 166 155 142  资本开支 -70 -273 -323 -356 

非流动负债合计 618 620 309 196  投资 108 0 0 0 

负债合计 1813 1659 1294 1575  投资活动现金流 41 -269 -323 -356 

股本 517 517 517 517  股权募资 1 0 1 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 -252 -122 -389 150 

股东权益合计 1381 1409 1480 1602  筹资活动现金流 -360 -212 -491 37 

负债和股东权益合计 3195 3068 2774 3178  现金净流量 42 -108 -353 54 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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