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新品类落地渠道持续完善，兼具防御和成长性 
日用品社零增长稳定，必选消费品防御属性凸显。19 年 5 月社会消费品零
售总额为 32956 亿元，同比增长 8.6%（扣除价格因素实际增速为 6.4%），
增速较上月提升 1.4pcpts；1-5 月社零总额同比增长 8.1%。其中日用品类 5
月社零同比增长 11.4%，增速较上月下降 1.2pcpts；1-5 月累计同比增长
14.5%，18 年初至今保持双位数增长。5 月社零增速有所回暖，日用品类增
长维持双位数，生活用纸作为必选消费品具备防御属性。同时下游需求仍较
好，面对 C 端分散的消费者，生活用纸企业对下游企业议价能力较强，预计
增值税降税利好将大部分留在公司层面。 

木浆价格超预期下跌，增厚公司利润。国内木浆港口库存维持高位，国际大
厂停产计划并未明确，叠加下游低库存运行策略，木浆价格自 19 年 3 月开
始持续下跌，截止目前外盘针叶/阔叶浆价格分别较 3 月底下降 13%/7%。
悲观预期下纸浆期货 1906/1909 今日报价均下跌至 4562 元/吨，分别较 3
月底价格下降 14.3%/13.5%，预计后市木浆价格仍将下行。人民币贬值部
分对冲浆价下跌带来的利好，但当前人民币汇率较 3 月底贬值 3%，小于浆
价下跌幅度，预计 19Q2 生活用纸企业原材料环比降幅在 5%~8%。同时，
叠加增值税降税，若售价维持稳定，预计 Q2 毛利率环比有望提升 3%~5%。 

新品类拓展，产品结构继续优化。公司主营生活用纸，18 年推出个人护理
新品棉花柔巾，6 月卫生巾产品线上开始销售。卫生巾市场规模达到 400 亿
元，公司具备渠道和品牌优势，新业务有望带来新增长点。Face+Lotion+
自然木为公司主推的三款高毛利产品，19Q1 收入占比提升至 65%以上（vs 
18 年占比 63.4%），其中 Lotion 收入增速达 100%以上，为公司 19 年发展
重点，并且公司仍在开发其他高毛利产品，未来通过产品结构调整，单吨售
价仍有提升空间。 

渠道网络布局持续完善，具备较高成长属性。公司通过 GT+EC+KA+AFH
四大渠道加速网点布局，公司 15 年至今依托经销商拓展实现快速增长，其
中商销渠道收入去年仅占比 5%左右（2.7 亿元 vs 维达商销收入 12.8 亿元，
占比 14%），面对国内接近 300 亿的市场空间，目前集中度尚低，公司仍
有较大拓展空间。经销商渠道，截至 18 年末已覆盖的县市区达到 1791 个
（超目标达成），经销商数量新增 256 个，2019 年目标新增加县市区 500
个。公司电商渠道增长强劲，依托线上渠道有望加速提升市占率。产能方面，
19 年预计湖北将新增 10 万吨产能、唐山将新增 5 万吨产能，未来总产能将
达到 81 万吨，有望维持销量 18%的增长。 

成本端压力持续缓解，产品结构高端化，全渠道布局进一步完善，内生增长
动能充足，维持“买入”评级。预计 19-21 年净利分别为 5.5/6.6/7.8 亿元，
同比 35.0%/20.2%/17.5%，对应 PE 26.2X/21.8X/18.5X。 

风险提示：原材料价格波动风险、新产品销售不及预期风险、渠道拓展不及
预期风险 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,638 5,679 6,664 7,942 9,372 

增长率 yoy（%） 21.8 22.4 17.4 19.2 18.0 

归母净利润（百万元） 349 407 549 660 776 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.0 16.6 35.0 20.2 17.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.31 0.42 0.51 0.59 

净资产收益率（%） 11.5 12.3 14.3 14.7 14.8 

P/E（倍） 25.6 35.3 26.2 21.8 18.5 

P/B（倍） 4.7 4.3 3.7 3.2 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3014 2157 2766 3012 3725  营业收入 4638 5679 6664 7942 9372 

现金 1086 415 1013 635 1261  营业成本 3019 3744 4277 5094 6011 

应收账款 599 738 831 1039 1167  营业税金及附加 39 38 45 53 63 

其他应收款 8 0 10 2 12  营业费用 886 1013 1219 1465 1734 

预付账款 47 53 64 75 89  管理费用 249 202 429 492 572 

存货 547 858 747 1164 1091  财务费用 47 56 18 26 25 

其他流动资产 728 93 102 96 105  资产减值损失 6 27 24 24 24 

非流动资产 2778 2989 3271 3656 4076  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 6 11 10 10 3 

固定投资 2321 2556 2853 3249 3674  营业利润 414 503 661 797 946 

无形资产 127 125 115 106 97  营业外收入 10 10 10 10 5 

其他非流动资产 330 308 303 301 305  营业外支出 3 3 3 3 5 

资产总计 5792 5146 6037 6668 7801  利润总额 421 510 668 804 946 

流动负债 2572 1702 2100 2117 2518  所得税 72 103 119 143 170 

短期借款 518 347 200 521 200  净利润 349 407 549 660 776 

应付账款 586 509 742 748 1010  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1468 845 1158 847 1308  归属母公司净利润 349 407 549 660 776 

非流动负债 176 133 86 70 55  EBITDA 615 746 853 1025 1205 

长期借款 150 75 62 46 31  EPS（元/股） 0.43 0.31 0.42 0.51 0.59 

其他非流动负债 26 59 24 24 24        

负债合计 2748 1835 2186 2187 2573  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 757 1287 1306 1306 1306  成长能力      

资本公积 1133 609 609 609 609  营业收入（%） 21.8 22.4 17.4 19.2 18.0 

留存收益 1207 1538 2010 2584 3263  营业利润（%） 27.9 21.4 31.4 20.5 18.8 

归属母公司股东收益 3044 3311 3851 4481 5227  归属母公司净利润（%） 34.0 16.6 35.0 20.2 17.5 

负债和股东权益 5792 5146 6037 6668 7801  盈利能力      

       毛利率（%） 34.9 34.1 35.8 35.9 35.9 

现金流表（百万元）       净利率（%） 7.5 7.2 8.2 8.3 8.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 11.47 12.29 14.27 14.74 14.85 

经营活动净现金流 585 437 1400 -41 1682  ROIC（%） 8.1 10.7 13.4 13.2 14.3 

净利润 349 407 549 660 776  偿债能力      

折旧摊销 171 219 177 210 249  资产负债率（%） 47.4 35.7 36.2 32.8 33.0 

财务费用 47 56 18 26 25  净负债比率（%） 13.6 4.6 -19.1 -1.2 -19.4 

投资损失 -6 -11 -10 -10 -3  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -9 -281 666 -928 635  速动比率 1.0 0.8 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 33 48 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -983 88 -448 -586 -666  总资产周转率 0.9 1.0 1.2 1.3 1.3 

资本支出 399 568 316 386 419  应收账款周转率 8.1 8.5 8.5 8.5 8.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 6.7 6.8 6.8 6.8 6.8 

其他投资现金流 -584 657 -132 -200 -246  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 550 -1238 -354 -72 -70  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.31 0.42 0.51 0.59 

短期借款 488 -171 -147 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.01 0.67 1.07 -0.03 1.29 

长期借款 -679 -75 -13 -15 -15  每股净资产（最新摊薄） 2.33 2.53 2.95 3.43 4.00 

普通股增加 252 529 20 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -229 -523 0 0 0  P/E 25.6 35.3 26.2 21.8 18.5 

其他筹资现金流 717 -998 -214 -56 -55  P/B 4.72 4.34 3.73 3.21 2.75 

现金净增加额 133 -704 598 -699 946  EV/EBITDA 24.07 19.5 16.0 14.0 11.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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