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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 114.03 

一年内最高/最低价（元） 227.00/106.78 

市盈率（当前） 45.42 

市净率（当前） 8.46 

总股本（亿股） 4.24 

总市值（亿元） 483.03 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  贝泰妮：深耕黄金赛道，敏感肌龙头破

圈成长 

 22Q3 季报点评：多渠道布局推进，发

力双“11”旺季迎提速 
 22H1 中报点评：疫情下多渠道高增，

新品牌蓄力增长 
  

 
核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2023年一季报，23Q1实现营收 8.63亿元，同比+6.78%；

归母净利润 1.58 亿元，同比+8.41%；扣非归母 1.27亿元，同比+1.72%。 

⚫ 23Q1 业绩增长稳健，毛利率同比小幅下滑。23Q1 化妆品行业线上 GMV 销

售整体持平，我们预计公司 Q1 的线下销售表现好于线上。4 月公司新品

薇诺娜屏障特护霜正式上线，同时公司携手腾讯加强私域渠道建设，有望

进一步提升流量运营能力、增强品牌粘性，Q2 业绩有望环比加快改善。

23Q1毛利率/净利率分别为 76.11%/17.96%，同比-1.71/-0.03pcts，主要

系 23Q1 毛利率较低的面膜品类占比提升，目前公司已通过成本控制等方

式提高冻干面膜毛利率，并且随着大促来临，高毛利霜类产品占比提升，

公司整体毛利率有望回升。 23Q1 销售 /管理 /研发费用率为

47.6%/7.7%/3.9%，同比-0.4/+0.1/+0.1pcts，费用控制良好。 

⚫ 股权激励提振市场信心，自主生产规模提升。公司 3月底发布股权激励计

划，拟以 62.10 元/股授予 3 名核心高管及 295 名核心管理人员及核心技

术（业务）人员限制性股票 635.40万股，约占当前总股本的 1.50%。激励

目标以 2022年为基数，1）23-25年营收同比增长 28%/26%/24%，CAGR25%。

2）23-25 年净利润同比增长 28%/26%/24%，CAGR25%。公司激励目标绑定

核心成员利益，未来发展动力充足。新中央工厂于 23年 3月 13日举行竣

工投产仪式，年产值达 50 亿元，集化妆品及医疗器械生产于一体。新生

产线投产后，将提升自有产能及自产比例，利于提高生产的连续性、稳定

性，且能够有效保证产品质量，另一方面也将促进降本增效。 

⚫ 主品牌薇诺娜持续领跑，深化多品牌矩阵布局。薇诺娜深耕敏感肌护肤领

域，始终保持标杆品牌的形象，2022年双 11薇诺娜实现天猫美妆类目排

名第 6，是唯一连续 5年“双 11”上榜天猫美容护肤类目 TOP10的国货品

牌。2023 年天猫 38 节促销中，薇诺娜居天猫护肤 TOP 榜单第 12 名。薇

诺娜宝贝在 2022 年天猫双 11 婴童护肤行业排名 TOP4。此外，定位高端

市场品牌 AOXMED 线下渠道也在稳步推进，蓄力新成长曲线。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年 EPS 为 3.2/4.0/5.0元，当前价格

对应 PE为 36/28/23倍，维持公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧；市场需求不及预期；新品推广不及预期；产品

质量风险；上市公司治理风险；股东减持抛压。 

盈利预测 

[Table_Profit]   2022 2023E 2024E 2025E 
营收（亿元） 50.14 64.47 80.92 100.49 
同比增速（%） 24.6  28.6  25.5  24.2  
归母净利润（亿元） 10.51 13.56 17.11 21.33 
同比增速（%） 21.8  29.0  26.2  24.7  
EPS(元/股) 2.48  3.20  4.04  5.04  
PE（倍） 45.9  35.6  28.2  22.6  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
2023 年一季度点评：23Q1 业绩稳健增长，期待线上

增速修复 
 

[Table_ReportDate] 贝泰妮(300957)公司简评报告 | 2023.04.29 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5715  7239  8798  10865   经营活动现金流 713  842  1411  1729  

现金 2514  3224  4135  5432   净利润 1050  1356  1711  2134  

应收账款 509  660  828  1028   折旧摊销 61  71  75  45  

其它应收款 20  23  29  37   财务费用 -14  -5  -8  -16  

预付账款 42  67  84  104   投资损失 -81  -34  -34  -34  

存货 671  757  941  1157   营运资金变动 -317  -558  -345  -411  

其他 1960  2508  2782  3108   其它 14  12  12  12  

非流动资产 1004  933  860  815   投资活动现金流 -18  22  22  22  

长期投资 83  84  84  85   资本支出 337  0  0  0  

固定资产 316  351  382  409   长期投资 254  0  0  0  

无形资产 78  65  52  39   其他 -610  22  22  22  

其他 527  434  341  282   筹资活动现金流 -320  -154  -521  -454  

资产总计 6719  8172  9658  11681   短期借款 0  147  -147  0  

流动负债 992  1395  1551  1910   长期借款 -25  -15  -14  -11  

短期借款 0  147  0  0   其他 -294  -287  -360  -443  

应付账款 372  473  587  722   现金净增加额 375  709  911  1297  

其他 619  775  964  1188   主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 125  111  97  86   成长能力         

长期借款 51  36  23  11   营业收入 24.6% 28.6% 25.5% 24.2% 

其他 74  74  74  74   营业利润 19.3% 31.4% 26.2% 24.7% 

负债合计 1117  1506  1648  1996   归属母公司净利润 21.8% 29.0% 26.2% 24.7% 

少数股东权益 50  50  51  51   获利能力         

归属母公司股东权益 5552  6617  7959  9634   毛利率 75.2% 75.3% 75.5% 75.8% 

负债和股东权益 6719  8172  9658  11681   净利率 21.0% 21.0% 21.1% 21.2% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 18.9% 20.5% 21.5% 22.1% 

营业收入 5014  6447  8092  10049   ROIC 25.7% 32.1% 31.5% 32.6% 

营业成本 1243  1595  1981  2436   偿债能力         

营业税金及附加 56  89  112  139   资产负债率 16.6% 18.4% 17.1% 17.1% 

营业费用 2048  2588  3240  4024   净负债比率 -44.0% -45.6% -51.3% -56.0% 

研发费用 343  416  522  648   流动比率 5.8  5.2  5.7  5.7  

管理费用 255  221  278  345   速动比率 4.5  3.8  4.1  4.2  

财务费用 -14  -5  -8  -16   营运能力         

资产减值损失 -19  -22  -28  -34   总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

公允价值变动收益 -6  0  0  0   应收账款周转率 9.9  9.8  9.8  9.8  

投资净收益 81  34  34  34   应付账款周转率 4.0  4.0  4.0  4.0  

营业利润 1212  1593  2010  2506   每股指标(元)         

营业外收入 9  7  7  7   每股收益 2.5  3.2  4.0  5.0  

营业外支出 7  6  6  6   每股经营现金 1.7  2.0  3.3  4.1  

利润总额 1214  1594  2010  2507   每股净资产 13.1  15.6  18.8  22.7  

所得税 163  237  299  373   估值比率         

净利润 1050  1356  1711  2134   P/E 45.9  35.6  28.2  22.6  

少数股东损益 -1  0  1  1   P/B 8.7  7.3  6.1  5.0  

归属母公司净利润 1051  1356  1711  2133             

EBITDA 1260  1660  2077  2536             

EPS（元） 2.48  3.20  4.04  5.04             
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[Table_Introduction] 分析师简介 

于那，社服行业首席分析师。毕业于剑桥大学金融与经济学，曾就职于方正证券、东方财富证券、德邦证券等，

曾获 2017-2018 年新财富第 4/2 名，2017-2019 年水晶球第 4/3/5（公募）名。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


