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Tabl e_Title 

诺邦股份（603238.SH） 

水刺非织造布行业龙头 
Tab le_Summary 核心观点： 

 水刺非织造布应用领域广泛，市场规模快速增长 

非织造布广泛应用于民用清洁、美容护理、医用材料等领域。近年来

受下游需求拉动，我国非织造布产量快速增长，在 09-16 年的复合增速达

到 12.1%。而水刺非织造布因为技术含量高、产品规格丰富等原因已成行

业中增长最快的工艺。在 11-15 年间产量年复合增速达到 17%。随着生活

水平的提高，我国水刺非织造布行业有望继续快速增长。而随着 IPO 募集

资金建设项目的推进，公司将新增 1.9 万吨的非织造布材料设计产能。 

 原料价格上涨使得 17 年上半年利润下滑，短期业绩仍有可能承压 

17 年上半年公司营收下滑 3.2%，归母净利润下降 28.4%。业绩下滑

的主要原因是原材料粘胶纤维和涤纶纤维的价格从 2016 年开始出现快速

上涨使得公司毛利率下滑。考虑到粘胶纤维和涤纶纤维的价格仍有可能继

续大幅波动，我们认为短期内公司的毛利率仍可能面临较大压力。 

 拟收购杭州国光，抓住湿巾行业发展机遇 

公司拟以 2.2 亿现金收购杭州国光 51%股权。杭州国光是业内领先的

湿巾生产厂商，2015/16 年全国湿巾出口量排名第一。我们认为如果本次

收购能够顺利完成，公司将进一步实现产业链衍生，抓住湿巾行业的发展

机遇。 

 预计 17-19 年 EPS 为 0.43 元/股、0.51 元/股、0.56 元/股(不含交易影响) 

当前股价对应 17/18 年 P/E 为 68.4x 和 57.8x。公司作为水刺无纺布行

业龙头，市场空间较大。但是近期粘胶纤维和涤纶纤维等原材料价格波动

较大，因此公司短期业绩不确定性较大。首次覆盖，暂未评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，汇率风险，收购未能完成的风险； 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 516.27 525.81 565.38 630.67 705.75 

增长率(%) 4.22% 1.85% 7.53% 11.55% 11.91% 

EBITDA(百万元) 105.97 91.36 85.49 102.26 119.70 

净利润(百万元) 74.00 59.42 52.05 61.56 67.77 

增长率(%) 27.80% -19.70% -12.40% 18.27% 10.10% 

EPS（元/股） 0.822 0.660 0.434 0.513 0.565 

市盈率（P/E） - - 68.38 57.82 52.52 

市净率（P/B） - - 4.49 4.17 3.86 

EV/EBITDA 0.63 0.10 38.38 32.67 28.25 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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1. 诺邦股份：水刺无纺布行业龙头 

1.1 公司主营业务介绍 

                          

诺邦股份全称为杭州诺邦无纺股份有限公司，其前身为2002年成立的杭州诺邦无纺

布有限公司。诺邦股份是一家专业从事差异化、个性化水刺非织造材料及其制品研

发、生产和销售的企业。公司主要产品为水刺非织造材料。水刺非织造材料根据应

用领域和客户需求端的不同，采用不同原材料经过干、湿法成型，再经过水刺固结

加工形成结构各异、功能各异的特性化中间产品，最终再由下游加工企业根据终端

用户的需求进行深加工以制成各类制品。公司生产的水刺非织造材料主要应用于四

大产品领域，即美容护理类、工业用材类、民用清洁类及医用材料类等四大领域。 

诺邦股份在2006年设立全资子公司邦怡科技，主要从事非织造材料制品的研发和生

产加工业务，将公司的产业链向下游延伸。邦怡科技的主要产品包括湿巾、干巾、

功能性擦拭材料等产品，并且通过OEM以及自由品牌等模式进行销售，产品直接面

向消费者。 

 

表 1：公司主要产品及其制品用途 

产品 种类 主要产品及用途 

水刺非织造材料 

美容护理类 面膜系列、干巾等的基材 

民用清洁类 卫用抹布、除尘材料、普通湿巾材料及散立冲等湿巾材料 

工业用材类 工业清洁、装饰材料、汽车用材、环保过滤材料、合成革基布等 

医用材料类 医用防护材料、医用辅料等 

水刺非织造材料制品 
 

工业用擦拭材料；个人卫生护理产品，包括：婴儿湿巾、成人洁肤湿巾、干巾、

化妆棉等 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

公司是国内水刺非织造布行业内产品品类最为齐全、工艺最为完善的生产企业之一。

公司现有的非织造材料的生产工艺涵盖了干法成网和湿法成网两大体系。公司主要

根据销售订单安排产品生产，实行柔性生产管理模式，满足客户个性化的需求。 

1.2 主要销售模式及营收构成 

 

公司的主要产品分为水刺非织造材料以及水刺非织造材料制品。其中水刺非织造材

料采取直销模式，以自有品牌销售。而水刺非织造材料制品的销售通过子公司邦怡

科技来完成。邦怡科技通过OEM和自有品牌两种销售模式进行销售。其中自有品牌

由于尚处于初创阶段，市场影响力相对有限，故以OEM模式销售为主。 

目前，公司主要营业收入来源为水刺非织造材料的销售，其在公司2016年营业收入

中的占比达到85.5%。而按照水刺非织造材料的最终用途分类，民用清洁类的占比

最高，其次为美容护理类。此外，在公司所销售的水刺非织造材料制品中，擦布及

湿巾的占比达到89.8%。若分地区来看，公司营业收入中内销与出口的比例较为均

衡，2016年内销的比例为50%。其中公司的非织造材料的销售额中，内销的占比略
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大于外贸的占比。而在公司非织造材料制品的销售则以外贸为主。 

 

图1：公司2016年营业收入分类  图2：2016年水刺非织造材料营收分类占比 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图3：2016年水刺非织造材料制品营收分类占比  图4：2016年公司分地区营收占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

1.3 水刺非织造布的上下游产业 

 

水刺非织造布行业的上下游产业分别是上游原材料行业和下游卷材加工制造行业。 

 

.上游行业：水刺非织造布的上游原材料行业主要为涤纶纤维和粘胶纤维等原料供应

商。国内水刺非织造材料的原材料以涤纶短纤、粘胶短纤为主。涤纶短纤和粘胶短

纤的价格主要受国际原油等价格因素影响。 在水刺无纺布的生产成本中，涤纶短纤

和粘胶短纤的成本占比较高，在原材料价格大幅波动的情况下，会对水刺非织造布

行业的毛利率造成影响。 

 

下游行业：水刺非织造布的下游行业主要是卷材加工制造行业。制造企业主要为水

刺非织造材料卷材进行深加工，并销往产品终端用户。下游水刺非织造布制品的主

要用途可分为美容护理类、工业用材类、民用清洁类以及医用材料类。影响该产业

链下游的主要因素为客户对水刺非织造布制品的需求。 
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图5：产业链示意图 

 

数据来源：招股书，广发证券发展研究中心 

 

图6：诺邦股份营业成本中涤纶和粘胶成本占比  图7：涤纶短纤和粘胶短纤市场价格情况 

 

 

 

数据来源：招股书，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 

1.4 公司产能情况 

 

公司目前拥有8条水刺生产线，覆盖干法梳理和湿法成形两大生产工艺，年设计产能

达到32300吨，在国内同行业内属于领先水平。在2015年9月公司8号线投产之前，

公司原有七条生产线产能利用率总体超过100%，但是在8号线投产后，公司的产能

利用率有所下降。这主要是因为公司第一条可生产可冲散水刺材料的生产线7号线在

2013年投产后，所生产的“散立冲”产品供不应求，下游主要客户的需求缺口较大。

因此公司决定于2015年引入设计产能较大的8号线。由于8号线设计产能较大，生产

线有一定的投资和建设周期，因此距离达到设计产能所需时间较长。此外公司“散立

冲”产品自推出市场以来，销售量总体保持增长。但是在2016年，“散立冲”的第一大

客户美国Nice-pak products,Inc基于价格和成本考虑，部分转向其他供应商采购，造

成“散立冲”销售额有所下降。因此公司的产销利用率在2016年下滑幅度较大。但是

公司为填补8号线的产能空余，已在积极开发和推广“散立冲”外的其他湿法产品，因

此我们预计随着市场需求的逐步开发，8号线的产能利用率将有望提升。 
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表 2：公司八条生产线产能及产出情况 

生产线 主要产品 
年设计产

量（吨/年） 

2016 年 1-6 月

实际产量（吨） 

2015 年实际

产量（吨） 

2014 年实际

产量（吨） 

2013 年实际

产量（吨） 

1 卫用抹布、合成革基布、美容护理材料等 1,000 581.89 1,178.93 1,261.67 1,178.98 

2 工业清洁布、医用防护材料、医用辅料等 1,800 1,080.23 2,163.44 1,957.96 1,938.40 

3 过滤环保材料、美容护理材料、医用防护材料等 2,000 1,065.51 2,195.78 2,374.74 2,245.18 

4 湿巾材料、美容护理材料、汽车内饰材料等 3,500 1,703.99 3,434.45 3,861.73 3,468.34 

5 湿巾材料、工业清洁布、医用材料等 5,000 2,511.60 4,670.39 4,629.87 4,382.30 

6 湿巾材料、卫用抹布、汽车内饰、窗帘装饰材料 4,000 2,027.74 4,080.51 4,177.23 3,937.20 

7 散立冲等湿法产品 3,000 935.77 3,949.44 3,961.73 601.01 

8 散立冲等湿法产品 12,000 1,846.41 1,816.50 — — 

合计 
 

32,300.00 11,753.14 23,489.44 22,224.93 17,751.41 

数据来源：招股书，广发证券发展研究中心 

1.5 公司大股东为杭州老板实业集团 

 

公司的第一大股东为杭州老板实业集团有限公司，实际控制人为任建华。任建华先

生通过在老板集团75%的股权以及杭州金诺创投资98.85%的股权持有公司63.71%

的股份。老板集团成立于1995年，主要业务为对外投资，目前除了持有诺邦股份的

股份外，还是A股上市公司老板电器股份有限公司49.68%的股份（截止2017年中报）。

此外老板集团的投资还包括杭州安泊厨具有限公司、杭州余杭老板加油站有限公司、

东明山森林公园有限公司、浙江杭州余杭农村商业银行股份有限公司和杭州城市花

园酒店有限公司、浙江春风动力股份有限公司和杭州福斯达深冷装备股份有限公司

的股权等。 

 

图8：公司实际控制人为任建华 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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2. 水刺非织造布市场快速增长，空间广阔 

2.1 我国非织造布市场规模快速增长 

                       

我国纺织品产业可大致分为服装用纺织品、家用纺织品以及产业用纺织品这三大类。

其中产业用纺织品是近十年来纺织行业新兴的，最具发展潜力的技术性纺织品，而

非织造布则属于产业用纺织品的一种。产业纺织品具有资本密集、技术含量高、耗

能、市场序曲空间巨大等特点和优势，广泛应用于高温过滤、医卫防护、土木合成

材料、特殊装饰、高性能纺织复合骨架材料、交通运输、建筑、农业等领域。我国

产业用纺织品行业规模近年来快速增长。根据产业用纺织品行业协会的数据，2015

年我国的产业用纺织品行业完成纤维加工总量达到1341万吨，在2009-15年之间的

总量复合增速为10.8%。 

 

图9：我国产业用纺织品纤维加工量快速增长 

 

数据来源：产业用纺织品行业协会，广发证券发展研究中心 

 

产业用纺织品根据产品加工方式的不同主要分为非织造、针织、梭织以及多层复合

纺织等工艺。而从发达国家纺织品行业的发展历程来看，非织造材料已经成为产业

用纺织品高端市场的主流品种。在2013年修正后的《产业结构调整指导目录》中，

我国已经将水刺非织造布行业列为国家产业政策鼓励发展的行业之一。 

在上世纪70年代后期，非织造布的加工工艺和技术取得了突破性房发展，随之而来

的是非织造布产品性能的大幅提升，而其应用领域也得到极大推广和衍生，成为产

业用纺织行业中发展最快的工艺品种。根据《国际纺织导报》2013年第6期中发表

的《非织造业发展趋势》的数据，1940年全球非织造布产量为35万吨、1995年达到

220万吨、2011年已经超过600万吨。非织造布的人均消费类与一个地区的经济发展

水平高度相关。例如在2011年，全球非织造布的年人均消费量约为1.0公斤，而欧洲

地区则达到2.9公斤。 

我国非织造布行业随着我国人均收入的和生活水平的提高，有着巨大的发展空间。

从90年后后期开始，我国非织造布行业开始迅猛发展。1997年我国非织造布产量达

到29万吨，是1978年产量的近100倍。而近年来，受下游客户需求的拉动，我国非
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织造布的产量快速增长。据中国产业用纺织行业协会的统计，2016年我国非织造布

的产量已经达到535万吨，在2009-16年间的产量复合增速达到12.1%。 

 

图10：我国非织造布产量快速增长 

 

数据来源：中国产业用纺织品行业协会，广发证券发展研究中心 

2.2 水刺非织造布是行业中增速最快的品类 

 

非织造布行业按照产品生产工艺类型不同可以分为水刺法，纺粘法，针刺法，化学

粘合法和热粘合法。根据生产工艺的不同，其应用领域也有所不同。 

纺粘法:产品种类相对单一。产品强度高、不起毛，介于纺织品、纸张、塑料片之间，

主要应用于包装材料、卫生材料、汽材过滤材料。 

针刺法:产品具有工艺路线较短，克重高、强度大、加工成本低的特点。主要应用于

皮革基布、土工布、过滤材料等。 

化学粘合法: 工艺相对简单、生产成本相对低、产品蓬松、絮状，强度相对较低。

应用于填充料、复合材料。 

热粘合法: 产品卫生性能指标好、能超低克重生产，产品规格相对较少。主要应用

于卫生材料。 

水刺法: 应用领域比其他生产工艺更为广泛。水刺工艺非织造材料产品由于透气、

柔软、质轻、抗菌等特性，大量应用于湿巾、家用擦拭材料等需求量巨大的“一次性

消费品”市场以及美容护肤品市场。近年来，杜邦等跨国企业也利用其先进工艺将水

刺非织造布材料逐步应用于高端手术衣、医用口罩等医疗卫生领域以及节能环保领

域。 

据中国产业用纺织品行业协会统计，纺粘法非织造布目前在我国非织造布产量中占

比仍然最高，占2015年非织造布总产量的49%。其次是针织非织造布，占比为23%。

水刺非织造布近年来产量快速增长，已经占到2015年总产量的10%。 
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图11：2015年中国非织造布产业结构 

 
数据来源：中国产业用纺织品行业协会，广发证券发展研究中心 

 

近年来，水刺非织造布由于工艺先进、技术含量高、产品规格丰富、应用领域广泛，

已经成为非织造布行业中发展最快的工艺。其制品被广泛应用于医疗民生，民用尾

声、工业基布、服装里衬以及电子、过滤、包装、美容等多个领域，市场潜力巨大。

今年来，我国水刺非织造布行业规模持续高速增长，是非织造布各加工工艺中增速

最快的品种。在2015年，我国的水刺非织造布的产量已经达到49.8万吨，在2011-15

年间的产量符合增速达到17%。 

图12：我国水刺非织造布产量及增速  图13：水刺非织造布产量增速更快 

 

 

 

数据来源：产业用纺织品行业协会，广发证券发展研究中心  数据来源：产业用纺织品行业协会，广发证券发展研究中心 

 

我国的水刺无纺布行业经过近年的快速发展，行业已经初具规模。我们认为水刺非

织造布行业仍有有很大的发展空间，其增量将主要来自于两个方面。首先，由于水

刺非织造布工艺的不断改进和突破，其性能不断提升，应用领域也愈加广泛。尤其

是在美容护理类、婴幼儿护理、医用材料等方面的新增不断出现。然后，我国人均

水刺无纺布消费类与西方发达国家相比仍然很低。国内水刺无纺布行业的产量中内

销的占比不到一半。随着我国人民生活水平的提升，国内对于水刺无纺布制品的需

求也将增长。这也将推动我国水刺无纺布行业的增长。 
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3. 募集资金到位，公司产能及研发能力将进一步提升 

3.1 募集资金所投项目概况             

 

诺邦股份于2017年2月完成首次公开发行股票，共公开发行 新股3000万股，募集资

金总额为39,930.00万元，扣除发行费用后净额为35,140.10万元。本次募投资金将

用于三个项目及偿还银行借款。三个项目分别为“年产 5000 吨水刺复合环保非织造

材料技改项目”、“年产 15000 吨产业用水刺复合非织造材料项目”和“研发中心建设

项目”。 

表3：募集资金项目概况 

项目序号 投资总额（万元) 使用募集资金投入(万元） 

年产 5,000 吨水刺复合环保非织造材料技改项目       8,000            8,000  

年产 15,000 吨产业用水刺复合非织造材料项目      27,000           18,180  

研发中心建设项目       4,960            4,960  

偿还银行借款      10,000            4,000  

合计      49,960           35,140  

数据来源：招股书，广发证券发展研究中心 

 

年产5000吨水刺复合环保非织造材料技改项目 

本项目是对公司现有1号生产线进行设备更新、技术改造和节能减排改造。拟淘汰现

有1号生产线部分生产设备，通过引进国际先进的梳理机、交叉铺网机、水刺机等设

备，应用先进的复合水刺非织造材料生产工艺技术，形成年产5000吨水刺复合环保

材料的生产能力。其中拟定的产品方案包括高端美容复合材料1000吨，环保窗帘材

料2000吨以及环保墙纸基材1000吨。 

根据公司在招股书中披露的经济效益测算，该项目达产后，预计可以增加年销售收

入14600万元，增加净利润2427.8万元。 

 

年产 15000 吨产业用水刺复合非织造材料项目 

本项目是对公司现有业务的扩张和优化调整，拟新建厂房28822.32平方米，通过引

进国际先进的湿法成网机、水刺机等进口设备，应用湿法成网、非织造材料复合技

术等先进生产工艺技术，建成年设计生产能力达15000吨的产业用复合水刺非织造

材料生产线。本次项目拟定的产品方案包括13000吨的医疗卫生用“散立冲”非织造材

料，”隐丝宝”非织造材料以及500吨的精密擦拭、美容纳米系列非织造材料。 

根据公司在招股书中披露的经济效益测算，该项目达产后，预计可以增加年销售收

入48458万元，新增利润8456.20万元。 

 

研发中心建设项目 
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本项目拟在公司现有省级企业技术中心基础上，购置现金的研发、检测和试制设备。

构建从工艺技术研发、产品与原辅料检测到新品试制一体化的研发体系，提升“材料

应用创新能力、工艺创新能力、流程控制能力”三大核心能力。项目完成后，公司拟

按照项目需求新增各类研发人员28人。 

 研发中心的建设将使得公司能够通过新产品、新技术、新工艺的研究开发，不断提

升公司产品的质量和技术含量，从而提高市场竞争力。 

3.2 新增产能逐步投放将推动公司业绩增长 

 

公司募集资金所投项目逐步投产后，将增加1.9万吨的设计产能。其中4000吨来自于

现有1号线的改造，15000吨来自于新建生产线即9号线。本次新增的产能均应用国

际最领先的技术，规划的产品均为无纺布行业中需求良好的品类。例如1号线改造后

所形成的5000吨产能将用于生产高端美容复合材料、环保窗帘材料以及环保墙纸基

材。高端美容复合材料将主要应用于新品面膜中。随着消费者对于面膜使用性能要

求的不断提高，研发具有功能性的非织造面料材料已经是新品面膜开发的必然趋势。

此外项目中的环保窗帘材料以及环保墙纸基材符合消费者对于装修材料节能、环保

的要求，市场潜力较大。因此我们认为1号线经改造后的产品的销售前景良好。同时

公司利用募集资金所建设的9号线，将生产医疗卫生所用的“散立冲”非织造材料，“隐

丝宝”非织造材料以及精密擦拭非织造材料。目前我国医疗卫生用的散立冲型环保水

刺材料主要依赖进口。9号线采用国际领先的设备与工艺，在投产后将能够填补国内

该领域的空白，并可能逐步代替进口。 

此外，公司现有的8条生产线的产能利用率在2015/16年较低。在2015年9月公司8号

线投产之前，公司原有七条生产线产能利用率总体超过100%，但是在8号线投产后，

公司的产能利用率有所下降。这主要是因为公司第一条可生产可冲散水刺材料的生

产线7号线在2013年投产后，所生产的“散立冲”产品供不应求，下游主要客户的需求

缺口较大。因此公司决定于2015年引入设计产能较大的8号线。由于8号线设计产能

较大，生产线有一定的投资和建设周期，因此距离达到设计产能所需时间较长。此

外公司“散立冲”产品自推出市场以来，销售量总体保持增长。但是在2016年，“散立

冲”的第一大客户美国Nice-pak products,Inc基于价格和成本考虑，部分转向其他供

应商采购，造成“散立冲”销售额有所下降。因此公司的产销利用率在2016年较低。

但是公司为填补8号线的产能空余，已在积极开发“散立冲”产品的其它客户，同时推

广“散立冲”外的其他湿法产品，因此我们预计随着市场需求的逐步开发，8号线的产

能利用率将有望提升。 

我们认为随着公司募集资金所建项目的产能逐步释放，以及8号线产能利用率的逐步

提升，公司的营业将有望在未来几年稳健增长。 
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图14：公司各生产线设计产能情况  图15：公司现有设计产能及产能利用率 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心；  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

4. 拟收购杭州国光，向产业链下游延伸 

4.1 本次交易方案概述 

 

诺邦股份拟使用现金2.2亿元收购杭州国光旅游用品有限公司（“以下简称杭州国光”）

51%的股权，具体包括 

1）诺邦股份以现金1.3亿元向杭州国光增资,认购其本次新增注册资本6,470,396.88

元，占杭州国光增资完成后注册资本的30.14%； 

2）诺邦股份以现金9千万元向傅启才、吴红芬购买杭州国光本次增资完成后的20.86%

股权，其中向傅启才购买其持有的杭州国光12.52%股权，向吴红芬购买其持有的杭

州国光8.34%股权。 

本次交易后诺邦股份将拥有杭州国光51%的股权，杭州国光将成为诺邦股份的控股

子公司。 

业绩承诺：本次交易的对手方傅启才、吴红芬承诺，自本次交割完成日起，目标公

司2017年度实现税后净利润不低于2700万元，2018年度实现税后净利润不低于

3600万元，2019年度实现税后净利润不低于4500万元。 

4.2 杭州国光主营业务为一次性卫生用品的研发、生产与销售 

 

杭州国光主要从事湿巾、毛巾等一次性卫生用品的研发、生产和销售，是诺邦股份

的下游生产厂商。经过近20年的发展，杭州国光已经成为国内湿巾产品生产规模及

出口规模领先的企业。其湿巾产品包括婴儿湿巾、个人护理湿巾、清洁湿巾和功能

性湿巾，毛巾包括湿毛巾和干毛巾。杭州国光以外销为主，2014年-2016年，境外

销售收入占主营业务收入的比例分别为91.74%、91.09%和88.01%。目前，杭州国

光产品主要出口北欧（丹麦、芬兰、挪威、瑞典）、北美（美国、加拿大）、日本

等80多个国家和地区。2017年，杭州国光打开了包括智利、哥伦比亚和秘鲁在内的

南美洲出口市场。根据中国造纸协会生活用纸专业委员会统计，在2014-16年湿巾出
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口量方面杭州国光在国内的排名分别为第3名、第1名和第1名。杭州国光从生产能力、

销售额及出口量排名来看，均位于湿巾行业前列，为湿巾行业第一梯队企业。 

随着业务规模的扩大，国外市场的成功开拓，杭州国光逐步确立了在湿巾行业的行

业地位，湿巾业务进入快速发展时期。2014年至2016年，杭州国光持续扩大湿巾产

能，并加大客户开发力度。一方面，杭州国光对老客户进行二次开发，老客户增加

了对杭州国光产品数量和品类的需求；另一方面，杭州国光大力开发新客户尤其是

国内客户。产能的提高，新老客户的需求的增长促使杭 州国光营业收入持续增长。

此外，为了应对竞争日趋激烈的市场环境，杭州国光积极调整产品结构，减少毛巾

类业务提高湿巾类业务，同时重点研发并销售具有更高售价及更高附加值的个人护

理类和功能类型湿巾。产品结构的调整促使杭州国光报告期内销售毛利率大幅提高，

净利润大幅增长。 

2017年1-6月杭州国光已实现营业收入14945.79万元，已完成2016年全年营业收入

的54%；扣除非经常性损益后的净利润为1232.95万元，已完成2016年全年扣除非

经常性损益后净利润的86.11%，并已完成本次交易2017年承诺利润数的45.66%。

公司目前整体净利润完成情况较好，同时据诺邦股份的重大资产重组预案披露，杭

州国光在德清经济开发区新建的产能将于2017年9月投产，公司下半年产量有望进

一步增加。 

图16：杭州国光销售收入  图17：公司以外贸为主，但内贸占比有所提升 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 

 

图18：杭州国光毛利率  图19：杭州国光归母净利润 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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杭州国光未来的经营布局： 

1）建设先进产能：杭州国光拟投资建设智能化工厂、自动化立体仓库，全面提升生

产水平，以便将杭州国光产品向化妆品及医疗领域延伸。 

2）调整并完善产品结构：杭州国光将于未来致力于调整产品结构，发展高毛利的个

人护理湿巾与功能湿巾；且将继续开发卸妆湿巾、面膜、医用湿巾等产品，丰富产

品线。 

3）积极开拓国内市场：杭州国光在稳定国外市场的同时，将积极开拓国内市场。目

前，杭州国光已经与名创优品、新华都、沃尔玛（中国）、屈臣氏、永辉超市等商

铺建立了合作关系。 

4）控制成本：杭州国光还将通过研发进一步改进配方和生产工艺，提高生产效率，

稳定质量，降低生产成本。 

4.3 全球湿巾市场稳健增长，国内市场起步较晚但快速增长 

 

近年来湿巾的应用从个人清洁到家具清洁再到特种清洁全面延伸发展。在医疗清洁 

消毒，病患护理，婴幼儿护理、个人日常清洁等领域的湿巾消费类均稳定增长。根

据智妍咨询的统计，在2009年至2015年间全球湿巾消费市场规模由102.9亿美元增

长值134.2亿美元，年复合增速为4.5%。而根据Technavio咨询机构的预测，全球湿

巾和擦拭巾市场2015年至2019年间的市场复合年均增长率将接近6%，据此测算，

2019年全球湿巾市场规模将达到约170亿美元。 

湿巾消费市场的规模与地区间的经济发展水平直接相关。全球湿巾消费市场呈现出

显著的区域性、差别化发展机遇。根据诺邦股份此次重大资产重组预案披露，北美、

欧洲 2014年人口分别为3.54亿和7.38亿，合计占全球总人口的15.6%，但取得超过

75%的全球湿巾市场份额。欧美市场是全球湿巾消费的主力市场，这一格局在短期

内不会发生根本性改变。2014年，北美市场湿巾消费规模为57.4亿美元，占比为

42.8%，西欧地区湿巾市场规模为43.5亿美元，占比为32.4%。两者合计占全球消费

市场的比重达 75.2%。从增速水平看，北美市场增长动力强于西欧地区。2016年我

国湿巾出口量排名 前十位的出口目的国和地区是：美国、日本、澳大利亚、英国、

丹麦、智利、 菲律宾、中国香港、秘鲁、台澎金马关税区。 

国内湿巾市场起步较晚，但近年来呈加快发展势头：湿巾进入中国市场的时间较晚，

尽管国内市场湿巾普及率相对较低，尚处于高速增长前的需求酝酿期，但近年已经

呈现出快速增长的势头。根据生活用纸委 员会的统计， 2014年中国湿巾销量约

255.4亿片，同比2013年增长40.87%，市场销售额约达24.3亿元，同比2013年增长

31.35%；2015 年我国湿巾消费量达 到了339.9 亿片，同比2014年增长33.09%，

市场销售额达到了30.6亿元，同比2014年增长 25.93%。2016年我国湿巾消费量达

到393.0亿片，同比增长15.62%，市场销售额约38.5亿元，同比2015年增长25.82%。 

目前，我国湿巾市场中个人护理湿巾、普通/卫生湿巾及婴儿湿巾占绝对主导，物体

擦拭湿巾应用较少。2016年中国推行“全面二孩”政策，中国今后将迎来新一轮人口

生育潮，婴儿湿巾会逐渐受到越来越多的青睐。此外，随着我国居民收入逐年提高，

中产阶级和年轻一族、白领一族群体不断壮大，生活方式实现重大转变，消费结构

由生存型消费向发展型消费、由传统消费向新型消费升级，健康理念、清洁意识随
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之增强，厨房湿巾、居家清洁湿巾、擦鞋湿巾、屏幕清洁（手机、电脑等）湿巾、

宠物湿巾等也将日益普及。伴随着我国湿巾行业的进一步发展，预计未来几年，湿

巾行业供给量将呈现出逐年增长态势，到2022年行业产量将达到886亿片。 

 

图20：我国国内湿巾销量快速增长 

 

数据来源：生活用纸委员会，广发证券发展研究中心 

 

图21：我国湿巾行业市场产量预测（亿片） 

 

数据来源：智妍咨询，广发证券发展研究中心；2016-22年均为预测值 

 

4.4 诺邦股份通过本次收购将实现产业链延伸，抓住行业发展机遇 

 

诺邦股份当前主营业务是差异化、个性化水刺非织造材料的开发。通过本次交易，

诺邦股份将在原有业务的基础上，继续拓展下游非织造材料制品领域，从而实现产

业链整合。我们认为本次收购对于公司意义主要在于以下几点。 

快速布局湿巾行业，抓住行业发展机遇 

国内的湿巾市场经过几年的市场培育和消费者卫生习惯的日益建立，湿巾市场呈现

高速发展态势。随着2016年“全面二孩”政策的实行，我国有望迎来新一轮人口生育

潮，婴儿湿巾将会逐渐受到越来越更多的青睐。通过对杭州国光的收购，公司将能
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够加速布局湿巾行业，在湿巾市场高速发展的时期获取更大的市场份额。另一方面，

通过本次重组杭州国光能够利用上市公司平台获取资金的优势，获取充足的资金支

持；杭州国光近年来内贸销售占比有所提升，但是由于此前公司融资渠道有限，因

此在国内市场的推广力度较小。获得上市公司资金支持后，杭州国光有望加大对国

内市场的开发力度。 

提升上市公司业务规模和盈利能力 

杭州国光公司2016年实现营业收入2.77元，实现归母净利润1826万元，杭州国光具

有较高的营收规模和较好的盈利能力。本次收购杭州国光51%股权的交易完成后，

上市公司的资产规模，营业收入和净利润规模均将得到提升。同时杭州国光未来具

有良好的发展空间，也将有助于上市公司形成新的盈利增长点。 

5. 原材料价格上涨对公司业绩形成负面影响 

5.1 16 年年初至今，公司业绩受到原材料价格上涨的冲击而下滑 

 

营业收入：公司在2012-16年间营业收入稳步增长，其中2014年营业收入同比增幅

较大。这主要是因为公司在2013年投产了第一条可生产可冲散水刺材料的生产线7

号线，其所生产的“散立冲”产品下游需求良好。但是在2017年上半年，公司的营业

收入同比下滑3.2%。这主要是因为在2016年至2017年1季度之间公司的主要原材料

涤纶纤维和粘胶纤维的价格出现持续上涨，而成本增加向下游传递的速度较慢。这

给公司承接订单造成一定困难，从而使得公司营收在2017年上半年下滑。但是上半

年营收的下滑主要来自于1季度，在2017年2季度涤纶纤维和粘胶纤维的价格走势较

为平稳，公司的营业收入在17年2季度同比增长3.7%。 

毛利率：公司的毛利率在2012-15年稳步提升。这是因为受石油等基础化工原料价格

下行的影响，粘胶纤维和涤纶纤维的价格也有所下降，从而降低了公司的生产成本，

对毛利率形成积极影响。同时公司在2013年推出的新产品“散立冲”毛利率较高，也

提高了公司的整体毛利率水平。但是在2016年至2017年1季度之间，粘胶纤维和涤

纶纤维的价格快速上涨，造成公司的生产成本增加，因此公司的毛利率在2016年下

半年至今出现下滑。涤纶纤维和粘胶纤维的价格在2017年2季度较为平稳，这使得

公司的毛利率在2017年2季度有所回升。 

归母净利润：公司归母净利润在2012-15年间的增长主要来自于营收的增长以及毛利

率的改善，而其在2016年和2017年上半年的下滑也主要来自于公司毛利率的下降。

在17年2季度，随着公司营收重回增长区间以及毛利率的改善，公司归母净利润下滑

的幅度有所缩窄。 
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图22：公司营业收入以及同比变化  图23：公司毛利率受原材料价格波动影响较大 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图24：粘胶纤维和涤纶纤维价格  图25：公司归母净利润及同比变化 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

5.2 公司毛利率受原材料价格波动影响较大 

 

水刺无纺布的主要原材料是涤纶短纤和粘胶短纤，占公司营业成本的比例超过50%，

对公司的毛利率影响较大。一方面，在原材料价格快速上涨的过程中，下游产品的

调整较为滞后，因此会对公司的毛利率形成负面影响。另一方面，公司以订单式生

产为主，而交货的周期可以长达数月。通常销售价格会在订单签订的时候锁定，而

如果原材料价格在签订订单到交货的这段时间中出现波动，也会对公司的毛利率造

成影响。 

在2012-2015年期间，受石油等基础化工原料价格下行的影响，粘胶纤维和涤纶纤

维的价格持续下降，对公司的毛利率形成利好。在此期间，公司的毛利率逐年升高，

由2012年的24.8%上升至2015年的31.9%。 

但是从2016年开始，粘胶纤维和涤纶纤维的价格快速上涨，从而使公司的毛利率出

现下滑。在2016年至2017中的6个季度中，诺邦股份的毛利率分别为27.2%、27.7%,、

23.4%、24.3%、18.9%和26.2%。 

考虑到粘胶纤维和涤纶纤维从2016年开始至今的价格快速上涨，并且近期内仍然有
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可能继续波动。我们谨慎预计，公司的毛利率水平将有可能继续维持在2016年的水

平上。 

图26：粘胶纤维和涤纶纤维占公司营收比例  图27：公司毛利率与原材料价格波动关系 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，Wind，广发证券发展研究中心；原料价

格波动以年末价格与年初价格的变动幅度计算 

 

图28：在2016年原料价格上涨时期的公司毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

6. 盈利预测与投资评级 

6.1 盈利预测 

 

我们对公司的盈利做出如下假设（不包含收购杭州国光的影响） 

营业收入：公司营业收入的增长将主要来自于现有生产线产能利用率的提升，

以及募集资金项目所建项目的逐步投产。2016 年度公司的无纺布产量为 24631 吨，

而设计产能为 32300 吨，故产能利用率仍有较大提升空间。此外募集资金所建项目

将新增 19000 吨的无纺布产能，使得公司的设计产能达到 51300 吨。公司 2017 年

上半年营业收入下滑 3.2%，其部分原因是由于原材料价格快速上涨给公司承接订单

造成困难。但是在 17 年 2 季度原材料价格相对企稳，这使得公司 2 季度营收同比增

长 3.7%。我们假设原材料价格在 17 年下半年不再出现大幅波动，公司的营收将随
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着 8 号线产能利用率的提升以及定增项目的逐步投产而实现增长。 

毛利润：我们认为毛利润的增长将主要来自于营收的增长。此外我们预计公司

2017-19 年的毛利率为 22.5%/22.6%/22.70%。这与公司在 2016 年至 2017 年原材

料价格快速上涨时的毛利率低点相当。我们认为粘胶纤维和涤纶纤维的价格近期仍

然有可能出现较大幅度的波动，从而对公司的利润率形成负面影响；因此我们预计

公司在 2017-19 年的毛利率水平将低于 2016 年的水平。 

费用率：我们预计公司的销售费用率将基本与往年持平，而管理费用率将略有

下降。这主要是因为随着公司产量的增加，规模效应将开始逐步显现从而带动管理

费用率的降低。而公司募集资金的到位也将使得公司的财务费用率略有下降。 

所得税率：我们预计公司 17-19 年的所得税率为 15%，与往年持平。公司目前

是浙江省高新技术企业，享受 15%的企业所得税税率优惠政策。 

归母净利润：公司归母净利润的增长将主要来自于产能增长所推动的营收增长，

以及毛利率的逐步回升。 

6.2 敏感性分析 

 

我们对公司的业绩的两个重要假设是公司营业收入的增长以及公司毛利率的变

化。其中公司的毛利率受到原材料价格波动的影响较大。因此，我们对公司 2018

年的归母净利润进行了敏感性分析，以便了解公司归母净利润在以上两个假设发生

变化的情况下的波动情况。 

在我们的盈利预测中，我们预计公司的新增产能将逐步释放，2018 年的营业收

入增长 11.5%（我们假设公司新增产能逐步释放，民用清洁，美容护理及医用材料

类产品的营收分别增长 15%，而工业用材类产品营收与 17 年持平。但是如果原材

料价格出现大幅波动，则可能对公司营收增长带来负面影响。因此我们也在下表中

对营收增速对归母净利润的影响做出敏感性分析）。此外我们预测公司在 2018 年的

毛利率为 22.6%，与公司在 2016 年至 2017 年原材料价格快速上涨时的毛利率低点

相当。我们在下表中分析 2018 年营业收入增速变动区间在-3.5%到 26.5%之间，毛

利率水平在 19.6%到 25.6%之间变化时净利润的变化情况。从下图可以看出，公司

归母净利润对毛利率的变化非常敏感。因此如果公司的毛利率因为原材料价格大幅

波动的原因而偏离我们原有的毛利率假设，公司的归母净利润将会与我们的净利润

假设产生较大的偏离。 

 

表 4：公司 2018 年归母净利润的敏感性分析 （万元） 

  
毛利率 

  
19.6% 20.6% 21.6% 22.6% 23.6% 24.6% 25.6% 

营
收
同
比

增
长

 

-3.5%  4,096   4,560   5,024   5,488   5,951   6,415   6,879  

1.5%  4,246   4,734   5,222   5,710   6,197   6,685   7,173  

6.5%  4,407   4,908   5,420   5,932   6,443   6,955   7,467  

11.5%  4,558   5,094   5,630   6,156   6,701   7,237   7,773  

16.5%  4,696   5,256   5,816   6,375   6,935   7,495   8,055  

21.5%  4,846   5,429   6,013   6,597   7,181   7,765   8,349  

26.5%  4,995   5,603   6,211   6,819   7,427   8,035   8,643  

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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6.3 投资评级 

 

根据我们的盈利预测，我们预计公司2017-19年的EPS分别为0.43元，0.51元和

0.56元，当前股价对应2017/18年P/E为68.4x和57.8x。我们认为无纺布行业规模近

年来快速增长，公司作为行业龙头市场空间大。同时如果收购杭州国光的交易能够

顺利完成，也将增厚公司业绩同时将公司的产业链进一步延伸。但是考虑到公司当

前估值较高，同时粘胶纤维和涤纶纤维等原材料的价格仍有可能出现波动从而为公

司业绩带来较大不确定性。因此我们首次覆盖公司，暂无评级。 

表 5：非织造布行业可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2017/9/4 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

欣龙控股 000955.SZ 6.52  0.06        108.67        

延江股份 300658.SZ 35.40  1.19  0.98  1.32  1.74  29.75  36.12  26.82  20.34  

诺邦股份 603238.SH 29.66  0.66  0.43  0.51  0.56  44.93  68.38  57.82  52.52  

  行业平均           61.11  52.25  42.32  36.43  

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心; 

7. 风险提示 

7.1 原材料价格波动风险                         

其中粘胶纤维和涤纶纤维等主要原材料在公司经营成本中占比较高。原材料价格的

波动对于公司的盈利能力影响较大。如果原材料价格大幅波动，而公司无法将成本

增加向下游传导，则将对公司的业绩造成负面影响。 

7.2 汇率风险 

公司出口占比较高，同时也从国外采购原材料及设备。公司进出口贸易主要以欧元

和美元结算，因此公司面临汇率变动风险。 

7.3 收购未能完成或标的公司承诺业绩无法实现的风险 

本次收购杭州国光的交易尚需满足多项条件后方可实施，因此本次交易能否顺利完

成存在不确定性。标的公司未来可能受到市场竞争加剧等因素的影响，而无法实现

承诺业绩，则会影响到上市公司的整体经营业绩。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 120 136 387 340 314  经营活动现金流 93 84 87 89 108 

货币资金 23 31 278 218 178  净利润 74 59 52 62 68 

应收及预付 50 51 53 59 66  折旧摊销 21 28 34 44 53 

存货 46 53 56 62 70  营运资金变动 -6 -7 8 -7 -3 

其他流动资产 0 1 0 0 0  其它 4 3 -8 -10 -10 

非流动资产 368 362 482 597 701  投资活动现金流 -35 -23 -146 -149 -148 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -36 -25 -146 -149 -148 

固定资产 261 300 368 426 475  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 14 1 51 101 151  其他 1 2 0 0 0 

无形资产 48 59 63 70 76  筹资活动现金流 -53 -53 306 0 0 

其他长期资产 45 2 0 0 0  银行借款 504 46 -40 0 0 

资产总计 488 498 869 937 1016  股权融资 -551 -96 -8 0 0 

流动负债 155 105 76 83 94  其他 0 0 355 0 0 

短期借款 90 40 0 0 0  现金净增加额 -6 -3 -1 0 0 

应付及预收 65 65 76 83 94  期初现金余额 6 8 247 -60 -40 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期末现金余额 17 23 31 278 218 

非流动负债 7 8 0 0 0   23 31 278 218 178 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 7 8 0 0 0        

负债合计 162 113 76 83 94        

股本 90 90 120 120 120  
主要财务比率    资本公积 3 3 328 328 328  

留存收益 

 

232 292 344 405 473  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

326 385 792 854 922  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 4.2 1.8 7.5 11.5 11.9 

负债和股东权益 488 498 869 937 1016  营业利润增长 26.5 -27.0 -14.7 21.8 11.7 

       归属母公司净利润增长 27.8 -19.7 -12.4 18.3 10.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 31.9 25.7 22.5 22.6 22.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 14.3 11.3 9.2 9.8 9.6 

营业收入 516 526 565 631 706  ROE 22.7 15.4 6.6 7.2 7.4 

营业成本 352 391 438 488 546  ROIC 20.8 13.6 8.5 7.8 7.6 

营业税金及附加 2 4 4 5 5  偿债能力      

销售费用 39 30 32 36 40  资产负债率(%) 33.3 22.6 8.8 8.9 9.3 

管理费用 38 38 40 44 48  净负债比率 0.2 - -0.4 -0.3 -0.2 

财务费用 2 2 0 -4 -3  流动比率 0.77 1.30 5.06 4.10 3.34 

资产减值损失 2 1 0 0 0  速动比率 0.43 0.71 4.21 3.23 2.48 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.09 1.07 0.83 0.70 0.72 

营业利润 82 60 51 62 70  应收账款周转率 22.55 19.24 20.76 19.97 20.36 

营业外收入 5 10 10 10 10  存货周转率 7.69 7.86 7.77 7.81 7.79 

营业外支出 1 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 87 70 61 72 80  每股收益 0.82 0.66 0.43 0.51 0.56 

所得税 13 11 9 11 12  每股经营现金流 1.03 0.93 0.72 0.74 0.90 

净利润 74 59 52 62 68  每股净资产 3.62 4.28 6.60 7.11 7.68 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 74 59 52 62 68  P/E - - 68.4 57.8 52.5 

EBITDA 106 91 85 102 120  P/B - - 4.5 4.2 3.9 

EPS（元） 0.82 0.66 0.43 0.51 0.56  EV/EBITDA 0.6 0.1 38.4 32.7 28.2 
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