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本报告导读： 

化妆品业务稳健增长，松节油业绩下滑拖累总体增速，随着 Q4 化妆品旺季来临，诺

斯贝尔业绩增速有望回升。诺斯贝尔客户和产品结构不断优化，竞争优势凸显。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：诺斯贝尔竞争优势凸显，Q4 旺季业绩增速有望回升。考

虑到松节油业务受疫情影响大于预期，小幅下调 2020-2022 年 EPS

预测至 0.99（-0.07）/1.16（-0.12）/1.34（-0.28）元，参考可比

公司给予 2021年 25X PE，上调目标价至 29.3元，维持增持。 

 化妆品稳健增长，松节油受产品价格影响下滑，业绩符合预期。

2020Q1公司营收/净利润为 27.53/3.58亿元，同比增长 43.3%/6.7%，

对应 Q3营收/净利润同比增长 10.1%/11.6%，其中预计诺斯贝尔同比

实现稳健正增长，而松节油业务业务受松节油加工产品价格大幅下跌

以及子公司所得税率提高影响，估算同比下滑约 40%-50%。 

 化妆品趋势向好，Q4旺季来临有望加速增长。2020H1 诺斯贝尔在口

罩业务爆发和化妆品业务稳健增长拉动下实现营收 11.5 亿元，净利

润 1.37亿元，同比增长 71%。Q3 作为化妆品行业淡季，诺斯贝尔依

然实现稳健增长。考虑到双十一订单集中在 9-11月备货的情况，随

着 Q4化妆品旺季来临，诺斯贝尔有望加速增长。 

 诺斯贝尔竞争优势凸显，客户和产品结构不断优化。公司近年来国

际品牌和新锐品牌客户占比显著提升，2020 年 OLAY、旁氏、完美日

记、花西子、夸迪等国内外知名品牌与公司建立或加强合作，新客户

拓展好于预期。诺斯贝尔产品创新能力凸出，每年推出 150+新品，

冻干面膜、卸妆湿巾、粉底液等新品大受欢迎，产品结构持续优化。 

 风险提示：行业竞争加剧，重要客户流失等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,422 2,908 4,065 4,845 5,650 

(+/-)% 75% 105% 40% 19% 17% 

经营利润（EBIT） 470 596 635 756 863 

(+/-)% 250% 27% 7% 19% 14% 

净利润（归母） 400 453 509 600 692 

(+/-)% 323% 13% 12% 18% 15% 

每股净收益（元） 0.78 0.88 0.99 1.16 1.34 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 33.0% 20.5% 15.6% 15.6% 15.3% 

净资产收益率(%) 36.1% 15.0% 14.0% 14.1% 13.9% 

投入资本回报率(%) 32.2% 12.7% 11.0% 12.5% 12.5% 

EV/EBITDA 7.80 8.65 16.78 13.55 12.40 

市盈率 28.85 25.49 22.69 19.25 16.69 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.30 

 上次预测： 21.14 

当前价格： 22.36 

2020.11.01 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.72-27.00 

总市值（百万元） 11,551 

总股本/流通 A 股（百万股） 517/460 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 89% 

日均成交量（百万股） 9.50 

日均成交值（百万元） 221.07 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,023 

每股净资产 5.85 

市净率 3.8 

净负债率 5.37% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.16 0.16 

Q2 0.26 0.28 

Q3 0.23 0.26 

Q4 0.23 0.29 

全年 0.88 0.99 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -12% -6% 129% 

相对指数 -14% -4% 92% 

 

[Table_Report] 相关报告 

业绩符合预期，化妆品业务成长空间广阔

2020.04.27 

收购 ODM 龙头，发力高成长化妆品领域
2020.02.09 
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[Table_industryInfo] 家庭及个人用品/必需消费 
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青松股份(300132) 

 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.11.01 

股票研究 

必需消费 

家庭及个人用品 

 

[Table_Stock] 
青松股份(300132) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.30 

 上次预测： 21.14 

当前价格： 22.36 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.greenpine.cc 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内林产化学工业龙头企业之

一，是国内最大的松节油深加工企业，

同时也是全球最大的合成樟脑及其中

间产品的供应商。是一家专业从事方音

化学品、中药次片、药用料、医 5 中间

体以及功能的生产、研发和销售的高新

技术企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 8.72-27.00 

市值（百万） 11,551 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      1,422 2,908 4,065 4,845 5,650 

营业成本      840 1,999 2,965 3,525 4,111 

税金及附加      7 15 20 24 28 

销售费用      26 86 139 171 206 

管理费用      32 108 160 190 226 

EBIT      470 596 635 756 863 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 0 0 0 0 

财务费用      -5 20 54 48 43 

营业利润      472 555 613 723 834 

所得税      63 79 104 123 142 

少数股东损益      0 21 0 0 0 

净利润      400 453 509 600 692 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      230 645 -2 -173 -188 

其他流动资产      4 59 59 59 59 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      299 571 684 882 1,043 

无形及其他资产      40 150 204 286 355 

资产合计      1,465 4,655 5,580 6,056 6,889 

流动负债      347 823 1,138 990 1,111 

非流动负债      8 673 673 673 673 

股东权益      1,110 3,159 3,768 4,393 5,105 

投入资本(IC)      1,260 4,009 4,775 5,032 5,744 

现金流量表           

NOPLAT      406 511 527 627 716 

折旧与摊销      32 87 113 157 135 

流动资金增量      347 321 824 103 455 

资本支出      -3 -90 -268 -501 -423 

自由现金流      782 829 1,196 385 883 

经营现金流      45 676 -84 765 469 

投资现金流      20 -893 -650 -501 -423 

融资现金流      38 627 86 -434 -61 

现金流净增加额      104 410 -647 -171 -15 

财务指标           

成长性           

收入增长率      75.2% 104.6% 39.8% 19.2% 16.6% 

EBIT 增长率      249.9% 26.9% 6.7% 18.9% 14.2% 

净利润增长率      322.6% 13.2% 12.3% 17.9% 15.3% 

利润率           

毛利率      40.9% 31.2% 27.0% 27.2% 27.2% 

EBIT 率      33.0% 20.5% 15.6% 15.6% 15.3% 

净利润率      28.2% 15.6% 12.5% 12.4% 12.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      36.1% 15.0% 14.0% 14.1% 13.9% 

总资产收益率(ROA)      27.3% 10.2% 9.1% 9.9% 10.0% 

投入资本回报率(ROIC)      32.2% 12.7% 11.0% 12.5% 12.5% 

运营能力           

存货周转天数      250.1 157.8 204.0 180.9 192.4 

应收账款周转天数      46.0 85.2 65.6 75.4 70.5 

总资产周转周转天数      376.1 584.3 501.0 456.3 445.0 

净利润现金含量      0.1 1.5 -0.2 1.3 0.7 

资本支出/收入      0.2% 3.1% 6.6% 10.3% 7.5% 

偿债能力           

资产负债率      24.2% 32.1% 32.5% 27.5% 25.9% 

净负债率      -7.2% 6.5% 26.8% 18.5% 16.2% 

估值比率           

PE      28.85 25.49 22.69 19.25 16.69 

PB      4.81 1.88 3.18 2.71 2.32 

EV/EBITDA      7.80 8.65 16.78 13.55 12.40 

P/S      6.07 3.97 2.84 2.38 2.04 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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青松股份(300132) 

 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，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，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（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本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。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。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司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或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   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 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 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 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 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。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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