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贝泰妮（300957.SZ）2023 年一季报点评     

收入与利润增长稳健，推出新品丰富产品品类 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件概述：4 月 26 日，公司发布 2023 年一季报，2023Q1 公司实现营业

收入 8.63 亿元，同比+6.78%；实现归母净利润 1.58 亿元，同比+8.41%；实现

扣非归母净利润 1.27 亿元，同比+1.72%。 

➢ 收入与利润稳步上行，盈利能力保持稳健。2023Q1，公司实现营业收入 8.63

亿元，同比+6.78%；实现归母净利润 1.58 亿元，同比+8.41%；实现扣非归母

净利润 1.27 亿元，同比+1.72%，收入端稳健增长或系线下渠道持续布局带来的

较快增长所贡献。 ①毛利率端，2023 Q1，公司毛利率为 76.11%，同比-1.71pct；

②费率端，2023Q1，销售费率 /管理费率 /研发费率 /财务费率分别为

47.60%/7.72%/3.93%/-0.79%，同比-0.42/+0.13/+0.10/-0.35pct，管理费用

率水平控制良好；③净利率端，基于毛利率与费率情况，2023Q1 公司净利率为

17.96%，同比-0.03pct，基本保持稳定，盈利能力稳健。 

➢ 主品牌聚焦核心系列和大单品，推出新品丰富产品品类。①薇诺娜：持续聚

焦敏感肌产品开发，升级原有经典产品“舒敏保湿特护霜”，持续拓宽产品矩阵，

增强品牌向上新动能；今年“38 大促”期间，产品系列的销售情况良好，其中，

舒敏保湿特护霜销量超 2800 万件，舒敏保湿特护精华液销量超 100 万件，清透

防晒乳销量超 500 万件，舒缓修护冻干面膜销量达 849 万件。新品方面，薇诺

娜推出的“赋活修护精华液”系列产品，首创性提出敏感肌衰老肌理；上新产品

薇诺娜“小氧泵眼霜”，针对性淡褪黑眼圈；推出院线级修护重建肌肤防御力的

薇诺娜“屏障特护霜”；②薇诺娜 BABY：深耕婴童功效性护肤品赛道，以“舒

润滋养”系列为核心，不断丰富产品矩阵，满足婴幼儿洗浴、润肤、防晒等需求，

重点打造“舒润霜”大单品，以此为核心推动相关产品线的成长；③AOXMED：

聚焦高端抗衰需求，持续扩张线下机构合作，今年 1 月 8 日，全国首家 AOXMED

瑷科缦线下门店入驻北京汉光百货；并于 3 月 8 日入驻西安赛格国际购物中心。

携手美与健康领航者美丽田园推出“超活之星”美雅安缇多维抗老护理，实现多

维精准抗老与护肤。线上渠道积极推进“美妍系列”销售，新品布局方面，于今

年 2 月推出绿安缦精华，针对性满足脆敏肌的修护型抗老需求；④Beforteen：

独创整合性精准治痘的专业祛痘品牌，于今年首发问世。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营收 64.20、81.09、100.67 亿元，

同比+28.1%、+26.3%与+24.1%；实现归母净利润 13.58、17.21、21.57 亿元，

同比+29.2%、+26.7%与+25.3%，对应 PE 34/27/21 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；营销模式无法顺应市场变化；新品推广不及预期。  

 
[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） 5014 6420 8109 10067 

增长率（%） 24.6 28.1 26.3 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1051 1358 1721 2157 

增长率（%） 21.8 29.2 26.7 25.3 

每股收益（元） 2.48 3.21 4.06 5.09 

PE 44 34 27 21 

PB 8.2 6.9 5.7 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 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 5014 6420 8109 10067  成长能力（%）     

营业成本 1243 1564 1968 2396  营业收入增长率 24.65 28.05 26.30 24.15 

营业税金及附加 56 77 89 111  EBIT 增长率 15.09 32.97 27.17 25.76 

销售费用 2048 2575 3252 4037  净利润增长率 21.82 29.18 26.71 25.35 

管理费用 343 428 520 644  盈利能力（%）     

研发费用 255 334 422 544  毛利率 75.21 75.63 75.73 76.20 

EBIT 1123 1493 1898 2387  净利润率 20.97 21.15 21.22 21.42 

财务费用 -14 -50 -72 -90  总资产收益率 ROA 15.65 16.86 17.73 18.66 

资产减值损失 -19 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 18.93 20.48 21.34 22.48 

投资收益 81 60 60 67  偿债能力     

营业利润 1212 1598 2025 2538  流动比率 5.76 5.46 5.63 5.53 

营业外收支 2 0 0 1  速动比率 4.51 4.35 4.50 4.50 

利润总额 1214 1598 2025 2539  现金比率 2.53 2.89 3.06 3.30 

所得税 163 240 304 381  资产负债率（%） 16.62 17.02 16.38 16.56 

净利润 1050 1359 1721 2158  经营效率     

归属于母公司净利润 1051 1358 1721 2157  应收账款周转天数 18.58 18.00 23.00 24.00 

EBITDA 1240 1638 2050 2549  存货周转天数 164.21 168.36 167.23 168.94 

      总资产周转率 0.80 0.87 0.91 0.95 

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

货币资金 2514 3594 4475 5910  每股收益 2.48 3.21 4.06 5.09 

应收账款及票据 270 367 654 668  每股净资产 13.11 15.65 19.03 22.64 

预付款项 42 71 92 111  每股经营现金流 1.82 4.00 3.50 5.60 

存货 671 788 1031 1207  每股股利 0.80 0.80 0.80 0.60 

其他流动资产 2218 1982 1991 1995  估值分析     

流动资产合计 5715 6801 8243 9892  PE 44 34 27 21 

长期股权投资 83 83 83 83  PB 8.2 6.9 5.7 4.8 

固定资产 206 292 335 369  EV/EBITDA 34.86 25.74 20.14 15.63 

无形资产 78 83 88 93  股息收益率（%） 0.74 0.74 0.74 0.56 

非流动资产合计 1004 1251 1461 1666       

资产合计 6719 8052 9704 11558       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 372 385 436 563  净利润 1050 1359 1721 2158 

其他流动负债 619 861 1029 1226  折旧和摊销 118 145 152 162 

流动负债合计 992 1245 1465 1788  营运资金变动 -318 237 -356 95 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 769 1695 1483 2373 

其他长期负债 125 125 125 125  资本开支 -353 -335 -315 -315 

非流动负债合计 125 125 125 125  投资 254 0 -5 -10 

负债合计 1117 1370 1590 1914  投资活动现金流 -18 -277 -262 -260 

股本 424 424 424 424  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 50 50 51 52  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5602 6682 8114 9644  筹资活动现金流 -320 -339 -339 -678 

负债和股东权益合计 6719 8052 9704 11558  现金净流量 431 1079 882 1435 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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