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Q2 公司卫生巾收入增速或超预期；湿纸巾需求景气，纸尿裤持续改善，低价

原材料及费用优化料将带来利润弹性，2020 年业绩有望提速。大股东连续增

持 35 亿港元有望提振市场信心，维持“买入”评级。 

▍受高端产品销售拉动，2020Q2 卫生巾收入增速有望达中单位数。自 2019 年上

半年开始实施销售渠道改革，公司卫生巾业务收入恢复增长，2020 年 Q1 受疫

情影响较为有限，Q2 渠道补库、产品组合发力高端化，其中高端品牌 Space7

继续保持双位数增长，预计高端产品销售占比可达到高单位数。受此拉动，我

们预期 2020Q2 卫生巾收入增速可达中单位数，H1 可达低单位数。由于卫生巾

毛利率/净利率可达约 70%/35%，其对利润增速的拉动作用较为明显。 

▍湿纸巾增速靓丽、浆价低位运行，纸巾盈利环比仍将提升。2020H1 公司纸巾业

务也受益于产品高端化，其中湿纸巾品类毛利率超 50%，有望实现双位数增长，

占纸巾收入比重料将提升至 10%以上，加上品诺、厨房纸贡献，预计公司高端

品占比可达 15%左右；干纸巾销售 Q2 逐步修复，下半年有望加强终端促销弥

补疫情影响，预计 2020H1/A 纸巾业务收入同比+5%/+9%。上半年木浆价格持

续低位运行，虽然费用率有所提升，料净利率仍环比提升，下半年预计木浆价

格仍将低位震荡。 

▍纸尿裤持续改善，公司费用率有优化空间。2020H1 成人纸尿裤销售延续双位数

增长，婴儿纸尿裤发力产品高端化和电商渠道，预计纸尿裤 2020H1 同比增速

继续收窄至-3%，全年同比有望持平。公司上半年受疫情影响费用投入有所收缩，

料下半年将增加费用投入驱动终端动销，但全年费用率仍有望同比回落 1-2pcts，

主要来自广告费用率的下降。 

▍大股东连续增持 35 亿港元，有望提振市场信心。2020 年截至 6 月 28 日，大股

东 Credit Suisse Trust Limited（家族信托）、安平控股/投资、行政总裁许连捷

连续 13 次增持，共计增持 6,285 万股，增持金额 34.7 亿港元。其中许连捷持

股比例由 20.61%上升至 21.95%，增持金额共计 8.8 亿港元，体现出大股东及

管理层对公司中长期发展前景的乐观预期。 

▍风险因素：原材料价格波动；新品销售、渠道拓展以及产能投放不及预期。 

▍投资建议：新冠疫情对公司整体影响偏正面，公司各项业务经营均存亮点，2020

年业绩提速可期。维持 2020-22 年 EPS 预测 3.64/3.95/4.20 元/股，现价对应公

司 2020PE 约 17 倍，基本面向上有望带动估值修复，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20,514 22,493 23,918 25,346 26,698 

营业收入增长率 3.5% 9.6% 6.3% 6.0% 5.3% 

净利润(百万元) 3,800 3,908 4,328 4,704 4,993 

净利润增长率 0.2% 2.8% 10.7% 8.7% 6.1% 

每股收益 EPS(基本)(元)  3.19   3.28   3.64   3.95   4.20  

PE 19 19 17 16 15 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 6 月 23 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 61.50 港元 

总股本 1,190 百万股 

港股流通股本 1,190 百万股 

52周最高/最低价 69.15/49.2 港元 

近 1 月绝对涨幅 -1.33% 

近 6 月绝对涨幅 10.75% 

近12月绝对涨幅 13.14%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 20,514  22,493  23,918  25,346  26,698  

营业成本 -12,678 -13,804 -14,611 -15,598 -16,455 

毛利率 38.2% 38.6% 38.9% 38.5% 38.4% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 -2,270 -3,203 -3,157 -3,041 -3,124 

销售费用率 11.1% 14.2% 13.2% 12.0% 11.7% 

管理费用 -1,199 -1,285 -1,435 -1,445 -1,468 

管理费用率 5.8% 5.7% 6.0% 5.7% 5.5% 

财务费用 -525 -633 -591 -666 -678 

财务费用率 2.6% 2.8% 2.5% 2.6% 2.5% 

营业利润 4,904  5,047  5,611  6,082  6,460  

营业利润率 23.9% 22.4% 23.5% 24.0% 24.2% 

利润总额 4,904  5,047  5,611  6,082  6,460  

所得税 -1,097 -1,130 -1,274 -1,368 -1,455 

所得税率 22.4% 22.4% 22.7% 22.5% 22.5% 

少数股东损益 7  9  9  10  11  

归属于母公司股
东的净利润 

3,800  3,908  4,328  4,704  4,993  

净利率 18.5% 17.4% 18.1% 18.6% 18.7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 21,582  20,547  23,918  25,346  26,698  

存货 4,285  3,802  4,578  4,819  4,924  

应收账款 2,844  3,651  3,329  3,718  3,989  

其他流动资产 1,813  2,067  2,067  2,067  2,067  

流动资产 30,524  30,068  33,892  35,950  37,678  

固定资产 8,095  7,822  7,965  7,869  7,586  

长期股权投资 102  102  102  102  102  

无形资产 687  725  725  725  725  

其他长期资产 6,245  4,522  4,508  4,498  4,489  

非流动资产 15,128  13,170  13,299  13,193  12,901  

资产总计 45,652  43,239  47,192  49,143  50,580  

短期借款 20,022  20,361  20,050  19,046  16,795  

应付账款 2,901  2,224  2,884  3,053  3,040  

其他流动负债 1,330  1,079  27  22  23  

流动负债 24,253  23,664  22,961  22,121  19,858  

长期借款 4,240  1,247  4,247  5,247  7,247  

其他长期负债 160  176  176  176  176  

非流动性负债 4,401  1,423  4,423  5,423  7,423  

负债合计 28,653  25,087  27,384  27,544  27,281  

股本及储备 16,725  17,873  19,520  21,301  22,989  

归属于母公司所
有者权益合计 

16,725  17,873  19,520  21,301  22,989  

少数股东权益 274  279  288  298  309  

股东权益合计 16,999  18,152  19,808  21,599  23,299  

负债股东权益总
计 

45,652  43,239  47,192  49,143  50,580  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 4,904  5,047  5,611  6,082  6,460  

所得税支出 -1,097  -1,130  -1,274  -1,368  -1,455  

折旧和摊销 769  735  792  830  867  

营运资金的变化 199  -1,484  -845  -465  -389  

其他经营现金流 300  1,898  591  666  678  

经营现金流合计 5,075  5,065  4,874  5,744  6,161  

资本支出 -701  -837  -934  -734  -584  

其他投资现金流 -194  -1,104  13  11  9  

投资现金流合计 -895  -1,941  -921  -723  -575  

权益变动 32  -1  -4  9  -12  

负债变化 27,410  32,338  2,689  -5  -250  

股息支出 -2,617  -2,677  -2,677  -2,932  -3,293  

其他融资现金流 -23,871  -33,818  -591  -666  -678  

融资现金流合计 954  -4,158  -582  -3,594  -4,233  

现金及现金等价
物净增加额 

5,133  -1,034  3,371  1,427  1,353  
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 3.5% 9.6% 6.3% 6.0% 5.3% 

营业利润增长率 -1.1% 2.9% 11.2% 8.4% 6.2% 

净利润增长率 0.2% 2.8% 10.7% 8.7% 6.1% 

毛利率 38.2% 38.6% 38.9% 38.5% 38.4% 

EBITDA Margin 14.4% 12.8% 13.6% 13.8% 14.0% 

净利率 18.5% 17.4% 18.1% 18.6% 18.7% 

净资产收益率 22.7% 21.9% 22.2% 22.1% 21.7% 

总资产收益率 8.3% 9.0% 9.2% 9.6% 9.9% 

资产负债率 62.8% 58.0% 58.0% 56.0% 53.9% 

所得税率 22.4% 22.4% 22.7% 22.5% 22.5% 

股利支付率 68.9% 68.5% 67.7% 70.0% 73.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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