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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015 2016 2017 2018 

营业收入(百万元) 18,662.6  19,277.4  18,079.6  20,513.9  

同比增长(%) 2.6% 3.3% 2.8% 13.5% 

净利润(百万元) 3,259.9  3,479.6  3,794.0  3,799.8  

同比增长(%) 9.1% 10.3% 5.5% 0.2% 

EBIT 利润率 24.37% 23.65% 27.44% 23.91% 

净利润率(%) 17.5% 18.7% 21.0% 18.5% 

净资产收益率（%） 23.1% 23.7% 24.6% 23.2% 

每股收益（元） 2.67  2.97  3.15 3.15  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理；注：2017 年为经会计准则调整后数据 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 公司 2018 年收入增 13.5%，盈利表现胜市场预期。恒安国际公布了截止

2018 年 12 月 31 日的全年经营数据。公司于期内录得收入 205.1 亿元

（yoy+13.5%），经营净利润 54.3 亿元（yoy+2.99%），归母净利润 38.0 亿

元（yoy+0.18%）,盈利表现胜彭博一致预期。 

⚫ 浆价上行期拖累毛利率水平，但阿米巴战略持续发力，费用率下降 2pct。

由于 2018年木浆价格持续处高位，加上人民币于 2018年下半年开始贬值，

公司生产成本及财务费用较去年同期升高，毛利率较 2017 年减少 3.58pct

至 38.2%，盈利能力下降。EBIT 利润率及净利润率分别按年下降 3.53pct

及 2.47pct。但得益于阿米巴经营战略的实施，公司期内销售与管理费用

率按年下降 2pct，一定程度上抵消了成本压力对公司盈利能力的影响。 

⚫ 传统渠道销售疲软拖累纸尿裤收入，但产品升级+电商发力，促使公司纸

巾及卫生巾业务录亮眼增速。受制于传统渠道疲软，公司纸尿裤产品收入

15.36 亿元（yoy-14.35%），占公司总收的 7.5%。然而，公司期内加速布

局线上渠道，线上销售额同比上升逾 50%至 39 亿元，贡献了公司 14.4%

的整体收入。此外，公司亦升级优化产品结构，于期内录得纸巾产品收入

净额 102.27 亿元（yoy+18.79%），卫生巾产品收入 65.94 亿元（yoy+6.10%）。

此外，受益于收购马来西亚皇城集团及主营保鲜膜生产商声科集团，公司

期内录得其它收入 21.57 亿元（yoy+47.59%），表现亮眼。  

⚫ 我们的观点：受公司纸巾及卫生巾业务推动，2018 年公司表现整体亮眼，

跑赢彭博一致预期。虽公司期内盈利能力下降，但短期来看，随着 2018

年第四季度木浆价格开始回落，2019 年纸浆价格延续下降趋势，公司成

本压力或将有所缓解，加上公司持续优化的产品组合，预计 2019 年公司

毛利率水平可逐步改善。长期来看，公司龙头地位难以撼动，线上渠道渗

透空间依然较足。未来公司将持续受益于全业务产品线升级，线上渠道拓

展及阿米巴模式落地。建议投资者适当关注。 

风险提示：纸浆价格波动，销量不及预期，线上渠道拓展不及预期，行业竞争

加剧 
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报告正文 

 

⚫ 公司 2018 年收入增 13.5%，净利润与 2018 年持平，净利润率同比下降

11.73%。恒安国际公布了截止 2018 年 12 月 31 日的全年经营数据。公司于

期内录得收入 205.1 亿元（yoy+13.5%），经营净利润 54.3 亿元（yoy+2.99%），

归母净利润 38.0 亿元（yoy+0.18%）,经营净利润超彭博一致预期 3.6 亿元。

盈利能力方面，公司 2018 年 EBIT 利润率及净利润率同比减少 3.53pcts 及

2.47pcts，主要是木浆价格上升导致的生产成本增加与财务费用增加所致。随

着木浆价格的回落，2019 年公司盈利将有所改善。  

 

 

 

⚫ 主营业务整体增速亮眼，一次性纸尿裤产品受电商冲击有所下降。整体看，

公司于期内录得纸巾产品收入净额 102.27 亿元（yoy+18.79%），占比 49.9%；

录得卫生巾产品收入 65.94 亿元（yoy+6.10%），占比 32.1%；录得一次性纸

尿裤产品收入 15.36 亿元（yoy-14.35%），占比 7.5%；录得其它收入 21.57 亿

元（yoy+47.59%），占比 10.5%。公司各部门收入整体上涨，纸巾产品的快速

发展及卫生巾产品的稳步增长主要得益于公司的平台化小团队经营改革及电

商渠道的发力。其它业务收入来源于恒安国际旗下两家子公司，包括生产纸

图 1、公司 2018 年收入增长 13.5%至 205.1 亿元 图 2、公司 2018 经营利润增长 2.99%至 54.3 亿元 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理  

图 3、公司归母净利润增长 0.15%至 38.0 亿元 图 4、公司净利润率按年跌 2.74pcts 
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尿裤和纸张的马来西亚公司皇城集团，以及生产保鲜膜和胶袋的声科集团。

其它产品收入的快速增长是公司 2018 新收购保鲜膜生产商声科集团所致。然

而，受电商与其他碎片化渠道的冲击，公司一次性纸尿裤产品发展依然滞后，

收入持续下滑。由于其占比仅为 7.5%，对公司收入影响较为有限。未来公司

将通过提高电商渠道比例，拓展海外市场与开发高档品牌来提升一次性纸尿

裤产品收入。 

 

 

图 5、纸巾产品收入增长 18.79% 图 6、卫生巾产品收入增长 6.10% 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 7、一次性纸尿裤产品收入下降 14.35% 图 8、其它业务收入增长 47.59% 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 9、纸巾产品与卫生巾产品业务为主要收入来源 
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⚫ 2018 年生产成本增高，公司整体毛利率下降，预计 2019 年成本压力将有所

缓解。由于 2018 年木浆价格持续处于历史高位，加上人民币于 2018 年下半

年开始贬值，公司生产成本较去年同期高，毛利率-3.58pcts 至 38.2%。随着

2018 年第四季度木浆价格开始回落，加上公司持续优化的产品组合，预计

2019 年的毛利率可逐步改善。 

 

分业务来看，纸巾产品毛利率同比-4.3pcts，一次性纸尿裤产品毛利率同比-1.6pcts，

占比较大的纸巾产品受木浆价格上升影响导致分部毛利率下降是集团整体毛利率

下降的主要原因。卫生巾产品毛利率比同比+0.6pcts 至 69.4%，由于卫生巾业务产

品组合持续优化，在成本上升的情况下，毛利率仍较为稳定。其它业务毛利率稳

定。 

 

图 10、公司毛利率-3.58pcts 图 11、中国木浆价格于 2018 年第四季度开始回落 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 12、纸巾产品毛利率下降-4.3pcts 图 13、卫生巾产品毛利率+0.6pcts 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 阿米巴经营战略落地，公司销售与管理费用管控得当。2018 年，公司加大品

牌宣传力度，销售与管理费用较 2017 年增长 1.4%。然而，由于公司阿米巴

经营战略的实施，销售与管理费用率同比-2pcts 至 16.9%。公司在 2018 年新

发行 30 亿公司债券及 400 亿超短融债券，致使财务费用率同比+0.88 至

3.12%，财务费用为 6.40 亿。毛利率下降与财务费用的增加导致净利润率同

比-2.74pcts 至 18.52%。 

 

⚫ 我们的观点：受公司纸巾及卫生巾业务推动，2018 年公司表现整体亮眼，跑

赢彭博一致预期。虽公司期内盈利能力下降，但短期来看，随着 2018 年第四

季度木浆价格开始回落，2019 年纸浆价格延续下降趋势，公司成本压力或将

有所缓解，加上公司持续优化的产品组合，预计 2019 年公司毛利率水平可逐

步改善。长期来看，公司龙头地位难以撼动，线上渠道渗透空间依然较足。

未来公司将持续受益于全业务产品线升级，线上渠道拓展及阿米巴模式落地。

建议投资者适当关注。 

 

⚫ 风险提示：纸浆价格波动，销量不及预期，线上渠道拓展不及预期，行业竞

争加剧  

图 14、一次性纸尿裤产品毛利率-1.6pcts 图 15、其它产品毛利率+0.4pcts 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 16、公司销售与管理费用按年减少 2pcts 
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