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市价（港币）： 21.350 元 

目标（港币）：34.00-34.00 元  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 21.350 

流通港股(百万股) 1,199.18 

总市值(百万元) 25,602.59 

年内股价最高最低(元) 31.800/13.620 

香港恒生指数 24708.80 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -27.26 -9.73 43.10 

相对香港恒生 -27.00 -10.27 51.21 
  

相关报告 
1.《成本红利结束，但升级和个护红利

仍 将 释 放 - 维 达国 际 - 公司 点 评》，
2020.9.8 
2.《二季度营收恢复增长，净利润大超

预期 -维达国际半年报 预告点评》，
2020.7.13 
3.《纸巾升级，个护发力，价值洼地，

买入评级-纸巾升级，个护发力， ...》，
2020.6.17 
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3Q 收入承压，看好 4Q 发力及中长期成长战略 
主要财务指标  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,879 16,074 16,404 18,098 20,151 

营业收入增长率 10.33% 8.04% 2.05% 10.32% 11.35% 

归母净利润(百万元) 649 1,138 1,813 1,977 2,315 

归母净利润增长率 4.57% 75.31% 59.30% 9.02% 17.09% 

摊薄每股收益(元)  0.541 0.949 1.512 1.648 1.930 

每股经营性现金流净额 1.11 2.10 2.55 2.55 2.70 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.44% 12.03% 16.08% 14.92% 14.87% 
P/E 40.26 22.97 14.42 13.22 11.29 
P/B 2.99 2.76 2.32 1.97 1.68 

 

来源：公司年报、国金证券研究所；货币单位为港元 

事件： 
 维达国际发布 2020 年三季度报告，2020 年前三季度公司实现营收 114.6

亿港元，同比-2.3%；经营溢利 18 亿港元，同比+80.5%；其中，3Q 实现
营收 38.30 亿港元，同比-0.2%；实现经营溢利 5.45 亿港元，同比
+48.1%。 

点评： 
 3Q 竞争加剧导致收入略下滑，电商稳健成长。1Q/2Q/3Q 营收增速分别为-

16.2%/+10.6%/-0.2%。分品类看， 1Q/2Q/3Q 纸巾收入增速 分别为 -
20.0%/+13.4%/-0.2%，其中得宝（Tempo） 3Q 预计同比+30%，3Q 高端品类
预计双位数增长，增幅高于整体，产品结构继续优化。1Q/2Q/3Q 个护营收
同比+2.3%/-1.9%/-0.1%，其中中国区女性卫生巾品牌 Libresse 3Q 营收预
计同比+80%。分渠道看，3Q 经销商/商销/KA/电商营收增速-6.5%/-20.2%/-
8.2%/+23.6%，电商仍是支撑营收增速的关键。我们认为 3Q 公司的营收增
速主要受两个因素影响，其一、国内同行业公司在 3Q 均加大了促销力度，
虽然维达亦提升了促销力度，但幅度较同行更小；其二、疫情对公司海外
的业务带来一定的负面影响。我们认为 3Q 维达之所以并没有跟进同行促销
的力度，主要因 3Q 为传统的销售淡季，即便与同行促销增加的力度相同，
也难以为维达的营收带来足够的回报，与此同时，公司追求可持续发展，
并不愿意过度牺牲盈利换取营收的增长。 

 固定成本分摊导致毛利率环比下滑。前三季度公司毛利率达到 38.0%，较
去年同期上升 8.8pct，Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 37.5%/39.4%/36.9%，3Q 毛
利率环比下滑 2.5pcts，主要原因两个方面，一方面由于公司在三季度加大
促销力度，促销成本进入收入抵扣项；另一方面 2Q 公司销量较高，3Q 营收
环比降低后，产品分摊的固定制造成本上升，3Q 和 2Q 的材料成本基本相
同。 

 4Q 将发力，推荐逻辑仍然成立。4Q 是中国传统的消费旺季，尤其有“双
11”年度最重要的电商活动，维达在电商方面的优势在 4Q 能够得到更为有
效的发挥，我们认为维达将把 3Q 经营上的收力，在 4Q 充分展现出来， 4Q
营收同比增速有望达到 10%；盈利能力方面，我们预计 4Q 毛利率有望与 3Q
持平，促销力度的加大与营收环比的上升所带来的固定成本摊薄、高端品
占比上升之间能够大致抵消。目前我们认为维达纸巾业务的结构升级虽进
度略有慢于预期，但高端品类占比上升的趋势仍在延续；个护方面，国内
卫生巾的体量虽不大，但持续高速增长，我们认为产品结构升级的红利和
国内个护从 0-1 的红利仍处于释放期。 

投资建议 
 鉴于公司 3Q 业绩表现，我们下调公司 2020-2022 年 EPS 至 1.51、1.65 和

1.93 元，下调幅度为 2.2%、7.8%、10.1%，当前股价对应 PE 分别为 14、
13、11 倍，鉴于公司估值较同类公司仍显著便宜，维持“买入”评级。 

风险提示 
 纸巾行业竞争加剧的风险；木浆价格大幅上涨的风险；公司营销费用投入

超预期的风险；国内个护业务发展不达预期的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 13,486 14,879 16,074 16,404 18,098 20,151  货币资金 535 574 460 819 1,225 1,525 

增长率 12% 10.3% 8.0% 2.1% 10.3% 11.3%  应收款项 2,339 2,465 2,246 2,360 2,623 2,963 

主营业务成本 9,486 10,692 11,089 10,188 11,422 12,654  存货  3,048 2,746 3,223 2,997 3,569 4,363 

%销售收入 -70.3% -71.9% -69.0% -62.1% -63.1% -62.8%  其他流动资产 0 0 0 0 0 0 

毛利 4,000 4,187 4,985 6,216 6,676 7,498  流动资产 5,922 5,785 5,930 6,176 7,417 8,852 

%销售收入 29.7% 28.1% 31.0% 37.9% 36.9% 37.2%  %总资产 31.2% 30.3% 30.8% 30.5% 33.0% 35.2% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 3 3 3 3 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 8,740 8,997 8,858 9,397 10,168 11,051 

销售费用 2,352 2,380 2,575 2,904 3,113 3,426  %总资产 46.1% 47.2% 45.9% 46.4% 45.2% 43.9% 

%销售收入 -17.4% -16.0% -16.0% -17.7% -17.2% -17.0%  无形资产 2,335 2,283 2,441 2,611 2,871 3,214 

管理费用 727 759 856 935 1,013 1,128  非流动资产 13,052 13,282 13,352 14,062 15,091 16,319 

%销售收入 -5.4% -5.1% -5.3% -5.7% -5.6% -5.6%  %总资产 68.8% 69.7% 69.2% 69.5% 67.0% 64.8% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 18,974 19,068 19,281 20,237 22,508 25,170 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 640 973 584 300 250 200 

息税前利润（EBIT） 930 1,068 1,584 2,386 2,558 2,952  应付款项 2,682 2,394 2,621 2,409 2,700 2,991 

%销售收入 6.9% 7.2% 9.9% 14.5% 14.1% 14.6%  其他流动负债 1,964 2,283 2,405 2,444 2,697 3,003 

财务费用 187 216 201 189 164 151  流动负债 5,286 5,649 5,610 5,153 5,647 6,194 

%销售收入 -1.4% -1.5% -1.3% -1.2% -0.9% -0.7%  长期贷款 4,547 4,223 3,572 3,172 2,972 2,772 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 405 465 636 636 636 636 

- 0 0 0 0 0 0  负债  10,237 10,338 9,818 8,961 9,255 9,602 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 8,736 8,730 9,463 11,277 13,253 15,568 

%税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 119 119 120 120 120 120 

营业利润 1,118 1,284 1,785 2,575 2,722 3,103  未分配利润 8,202 8,617 9,508 11,321 13,298 15,613 

营业利润率 8.3% 8.6% 11.1% 15.7% 15.0% 15.4%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 26 -55 -12 -12 -12 -12  负债股东权益合计 18,974 19,068 19,281 20,237 22,508 25,170 

税前利润 769 798 1,371 2,185 2,382 2,789         

利润率 5.7% 5.4% 8.5% 13.3% 13.2% 13.8%  比率分析       

所得税 -149 -148 -232 -371 -405 -474   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 19.3% 18.6% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 621 649 1,138 1,813 1,977 2,315  每股收益 0.518 0.541 0.949 1.512 1.648 1.930 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.285 7.280 7.891 9.403 11.052 12.982 

归属于母公司的净利润 621 649 1,138 1,813 1,977 2,315  每股经营现金净流 0.823 1.111 2.096 2.549 2.545 2.704 

净利率 4.6% 4.4% 7.1% 11.1% 10.9% 11.5%  每股股利 0.140 0.140 0.210 0.210 0.210 0.210 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.11% 7.44% 12.03% 16.08% 14.92% 14.87% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 3.27% 3.41% 5.90% 8.96% 8.78% 9.20% 

净利润 621 649 1,138 1,813 1,977 2,315  投入资本收益率 5.24% 6.04% 9.23% 12.87% 12.41% 12.78% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 811 930 1,090 1,090 1,170 1,273  主营业务收入增长率 11.86% 10.33% 8.04% 2.05% 10.32% 11.35% 

非经营收益 -83 35 132 214 197 192  EBIT增长率 -9.19% 14.84% 48.30% 50.60% 7.20% 15.41% 

营运资金变动 -363 -282 153 -61 -291 -537  净利润增长率 -4.98% 4.57% 75.31% 59.30% 9.02% 17.09% 

经营活动现金净流 986 1,332 2,514 3,056 3,052 3,243  总资产增长率 21.41% 0.49% 1.12% 4.96% 11.22% 11.83% 

资本开支 -1,289 -1,317 -1,381 -1,800 -2,200 -2,500  资产管理能力       

投资 -19 106 85 0 0 0  应收账款周转天数 59.3 58.9 53.5 51.2 50.3 50.6 

其他 32 27 23 -12 -12 -12  存货周转天数 93.0 98.9 98.2 111.4 104.9 114.4 

投资活动现金净流 -1,277 -1,184 -1,273 -1,812 -2,212 -2,512  应付账款周转天数 84.6 86.6 82.5 90.1 81.6 82.1 

股权募资 24 5 3 0 0 0  固定资产周转天数 216.8 217.6 202.7 203.1 197.3 192.2 

债权募资 -122 178 -1,100 -400 -200 -200  偿债能力       

其他 -203 -239 -251 -1,087 -619 -610  净负债/股东权益 53.24% 52.93% 39.05% 23.53% 15.07% 9.30% 

筹资活动现金净流 -300 -57 -1,347 -1,487 -819 -810  EBIT利息保障倍数 5.0 5.0 7.9 12.6 15.6 19.6 

现金净流量 -481 40 -114 359 406 300  资产负债率 53.96% 54.22% 50.92% 44.28% 41.12% 38.15%   
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