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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日财政年度 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

收入（百万港元） 18,524 21,186 24,296 27,917 32,760

增长 (%) 8.6% 14.4% 14.7% 14.9% 17.3%

经营溢利 (百万港元) 4,741 5,088 5,405 6,456 7,704

增长 (%) 43.9% 7.3% 6.2% 19.5% 19.3%

净利润（百万港元） 3,519 3,721 4,056 4,806 5,749

增长 (%) 32.8% 5.8% 9.0% 18.5% 19.6%

基本每股收益（港元） 2.86 3.02 3.30 3.91 4.67

市盈率 （倍） 29 27 25 21 18

每股派息（港元） 1.70 1.85 1.98 2.34 2.80

息率（%） 2.1% 2.3% 2.4% 2.9% 3.4%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博
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主要数据   

行业 个人消费 

股价 81.85 港元 

目标价 82.40 港元 

 （+1%） 

股票代码 1044 

已发行股本 12.3 亿股 

市值 1006.7 亿港元 

52 周高/低 99.7/76.00 港元 

每股净现值 13.5 港元 

主要股东 TIM Lee 

Investment

（18.6%） 

An Ping 

Investment 

(18.3%) 

 

14 年上半年收入增长 16.2%, 经营利润增长 5.8% 
 受人民币汇率下跌影响,14 年净利润下跌 4.5%: 2014 年上半年, 

恒安录得收益 120.9 港元(同下), 同比增长 16.2%。 毛利率下

跌 0.3 个百分点到 44.9%; 主要受纸巾业务原材料价格轻微上升

及推广费用增加的影响。 由于推广费用的上升幅度较大(推广费

用占比增加 3.2 个百分点到 11.9%); 经营利润只增长 5.8%到

26.5 亿元。受人民币汇率下跌影响, 公司录得 1.78 元的亏损, 

净利润同比下跌 4.5%到 17.7 亿元。中期派发股息每股 0.85 港

元; 派息率为 58.7%。 

 纸巾业务竞争还是激烈, 预计下半年木浆价格的上升压力会放

缓: 纸巾业务同比增长 11.3%到 56.4 亿元; 销量是增长, 而价格

是下跌的。纸巾毛利率下跌 1.7 个百分点到 33.2%, 主要受原材

料价格轻微上升及推广费用增加的影响。 我们预计纸巾业务于

下半年会维持激烈的竞争, 但相信公司不会再加大促销力度。 

同时, 公司也会加速海外业务的拓展。 我们预计木浆价格的上

升压力在 14 年的下半年会放缓, 相信对毛利率会有好的帮助。 

 卫生巾保持快速增长：卫生巾业务录得 25.4%的增长到 35.8 亿

元, 销量及价格都录得增长。 由于中高挡产品的销售提升, 毛

利率增加 1.8 个百分点到 66.9%。 公司会继续提升中高挡产品

的销售, 预计下半年能保持较快的增长。 同时也预计毛利率能

维持在 60%以上的高水平。 

 纸尿裤增长 16.1%, 纸尿片倒退 12.3%: 整个纸尿裤业务的销售

录得 8.0%的增长到 15.5 亿元。 中高挡产品(纸尿裤)的销售增

加 16.1%, 而低端产品(纸尿片)则录得 12.3%的倒退。 我们相信

这个趋势还会于下半年维持。毛料率增加 0.7 个百分点到

44.2%, 受益于产品组合的变化。 

 下调目标价到 82.4 港元,维持持有评级：我们预计恒安未来三年

的归属股东利润分别为 40.5 亿、48.1 亿及 57.5 亿港元，对应

每股盈利分别为 3.3、3.9 及 4.7 港元。 由于纸巾业务竞争还是

激烈将可能影响增长及利润率; 我们把目标价下调到 82.4 港元 

(相等于 14 年预测每股盈利的 25 倍), 维持持有评级。 
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14 年上半年收入增长 16.2%, 经营利润增长 5.8% 
  受人民币汇率下跌影响,14 年净利润下跌 4.5% 

2014 年上半年, 恒安录得收益 120.9 港元(同下), 同比增长 16.2%。 毛利率下跌

0.3 个百分点到 44.9%; 主要受纸巾业务原材料价格轻微上升及推广费用增加的影

响。 由于推广费用的上升幅度较大(推广费用占比增加 3.2 个百分点到 11.9%); 

经营利润只增长 5.8%到 26.5 亿元。 受人民币汇率下跌影响, 公司录得 1.78 元的

亏损, 净利润同比下跌 4.5%到 17.7 亿元。 中期派发股息每股 0.85 港元; 派息率

为 58.7%。 

纸巾业务竞争还是激烈, 预计下半年木浆价格的上升压力会放缓 

纸巾业务同比增长 11.3%到 56.4 亿元; 销量是增长, 而价格是下跌的。纸巾毛利

率下跌 1.7 个百分点到 33.2%, 主要受原材料价格轻微上升及推广费用增加的影

响。纸巾业务竞争还是激烈, 行业促销力度都在增加; 但公司的促销力度不是行业

中最进取的一个。 我们预计纸巾业务于下半年会维持激烈的竞争, 但相信公司不

会再加大促销力度。 同时, 公司也会加速海外业务的拓展;计划于今年第四季度在

海外设立办公室并与海外分销商合作。在产能方面, 恒安把原来产能扩充的计划作

出调整并推后。现在,计划在 14 年下半年、15 年及 16 年分别增加 12 万吨、24 万

吨及 12 万吨产能。另外, 我们预计木浆价格的上升压力在 14 年的下半年会放缓, 

相信对毛利率会有好的帮助。 

卫生巾保持快速增长 

卫生巾业务录得 25.4%的增长到 35.8 亿元, 销量及价格都录得增长。 由于中高挡

产品的销售提升, 毛利率增加 1.8 个百分点到 66.9%。 公司会继续提升中高挡产

品的销售, 预计下半年能保持较快的增长。 同时也预计毛利率能维持在 60%以上

的高水平。 

纸尿裤增长 16.1%, 纸尿片倒退 12.3% 

整个纸尿裤业务的销售录得 8.0%的增长到 15.5 亿元。中高挡产品(纸尿裤)的销售

增加 16.1%, 而低端产品(纸尿片)则录得 12.3%的倒退。 我们相信这个趋势还会于

下半年维持。母婴店的销售贡献大概为单位数的占比。 毛料率增加 0.7 个百分点

到 44.2%, 受益于产品组合的变化。 我们预计纸尿裤的增长将维持较快的增长, 

所以预计毛利率于下半年还有提升空间。 

下调目标价到 82.4 港元,维持持有评级 

我们预计恒安未来三年的归属股东利润分别为 40.5 亿、48.1 亿及 57.5 亿港元，

对应每股盈利分别为 3.3、3.9 及 4.7 港元。由于纸巾业务竞争还是激烈将可能影

响增长及利润率; 我们把目标价下调到 82.4 港元 (相等于 14 年预测每股盈利的

25 倍), 维持持有评级。 

重要风险 

我们认为以下是一些比较重要的风险: 1) 纸巾行业产能过剩的问题还未解决、及

2)原材料价格的波动。 
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附录 1：主要财务报表 

2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

收入 18,524.2 21,186.4 24,295.6 27,916.7 32,760.1

毛利
8,315.2 9,559.5 11,005.2 12,891.4 15,255.9 44.9% 45.1% 45.3% 46.2% 46.6%

其他收入 564.8 776.5 947.5 1,088.8 1,277.6 28.6% 27.3% 25.8% 26.5% 26.7%

销售及管理费用
(4,139.2) (5,248.1) (6,548.1) (7,524.1) (8,829.5) 经营 利率 (%) 25.6% 24.0% 22.2% 23.1% 23.5%

EBITDA 5,301.6 5,790.8 6,261.2 7,411.0 8,748.8 19.1% 17.8% 16.9% 17.4% 17.8%

折旧及摊销 560.8 702.9 856.6 954.9 1,044.7

经营溢利 4,740.8 5,087.8 5,404.6 6,456.1 7,704.1 22.3% 24.8% 27.0% 27.0% 27.0%
财务开支 (201.9) (72.4) 2.9 (5.7) 11.7 22.1% 24.8% 24.0% 24.5% 24.5%

联营公司 - - - - - 119 127 123 119 115
税前盈利 4,539.0 5,015.5 5,407.5 6,450.4 7,715.8 37 34 37 37 34

所得税 (1,001.2) (1,244.9) (1,297.8) (1,580.3) (1,890.4) 55 62 63 63 63

少数股东应占利润 19.0 49.6 54.0 64.0 76.6

净利润 3,518.7 3,721.0 4,055.7 4,806.0 5,748.8

净负债率 0.11 (0.01) 0.01 (0.03) (0.08)

增长 收入/总资产 2.03 2.38 2.22 2.08 1.96

总收入 (%) 8.6% 14.4% 14.7% 14.9% 17.3% ROA 12.0% 9.3% 9.8% 11.2% 12.8%
EBIT (%) 43.9% 7.3% 6.2% 19.5% 19.3% ROE 24.4% 22.0% 21.8% 23.4% 25.0%

净利润 (%) 32.8% 5.8% 9.0% 18.5% 19.6% 2.1% 2.3% 2.4% 2.9% 3.4%

资产负债表 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

现金 9,544.4 19,564.0 18,435.6 18,603.9 19,110.5 税前盈利 4,539.0 5,015.5 5,407.5 6,450.4 7,715.8
应收账款 1,870.5 2,184.5 2,748.0 2,934.3 3,181.3 折旧及摊销 560.8 702.9 856.6 0.0 0.0
存货 3,830.5 4,385.9 4,535.7 4,958.6 5,592.1 (1,156.7) (765.9) (617.0) (426.7) (568.6)
其他流动资产 946.0 1,187.1 1,243.4 1,302.6 1,364.7
总流动资产 16,191.3 27,321.5 26,962.7 27,799.3 29,248.6 其他 (986.8) (322.9) (527.3) (696.4) (920.2)
固定资产 7,815.6 8,627.2 10,636.9 11,524.2 12,167.0 2,956.2 4,629.6 5,119.8 5,327.3 6,227.0
无形资产 590.8 581.2 571.1 561.2 551.5
长期投资及其他 4,607.1 3,660.7 3,172.7 3,011.9 3,009.3 资本开支 (2,468.9) (1,300.7) (2,300.7) (1,600.7) (1,600.7)
总资产 29,204.8 40,190.5 41,343.3 42,896.7 44,976.5 其他投资活动 (524.4) (61.4) 24.2 25.4 26.6
短期负债 (2,993.3) (1,362.1) (2,276.5) (1,575.3) (1,574.1)
应付帐款 1,803.1 2,097.0 2,313.3 2,615.3 3,046.8
短期银行贷款 7,440.6 13,232.9 13,532.9 13,832.9 14,133.9 负债变化 4,000.8 8,191.9 (700.0) (700.0) (697.0)
其他短期负债 1,577.9 1,585.1 1,537.1 1,493.2 1,453.0 股本变化 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
总短期负债 10,821.5 16,915.0 17,383.4 17,941.4 18,633.7 股息 (1,843.5) (2,278.1) (2,433.4) (2,883.6) (3,449.3)
长期银行贷款 3,787.2 6,186.8 5,186.8 4,186.8 3,188.8 其他融资活动 (258.2) 0.0 0.0 0.0 0.0
其他负债 187.9 170.1 178.6 187.5 196.9 1,899.5 5,913.8 (3,133.4) (3,583.6) (4,146.3)
总负债 14,796.6 23,271.8 22,748.7 22,315.7 22,019.4

1,862.4 9,181.3 (290.1) 168.3 506.7

少数股东权益 330.0 385.1 439.1 503.1 579.6 4,229.0 6,098.6 15,279.9 14,989.8 15,158.1

股东权益 14,408.2 16,918.7 18,594.9 20,581.4 22,957.5 6,098.6 15,279.9 14,989.8 15,158.1 15,664.8
期初持有现金

期末持有现金

财务状况

融资活动现金流

营运资金变化

现金流量表

行销及行政费用/收入(%)
实际税率 (%)
库存周转

息率（%）

应收账款天数

投资活动现金流

营运现金流

现金变化

应付账款天数

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

盈利能力

毛利率 (%)

损益表 财务分析

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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