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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

洁雅股份(301108)公司点评报告 2023 年 04 月 19 日 

[Table_Title] 研产销全方位布局化妆品，洗护业务初具规模 

——洁雅股份(301108)2022 年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季度报告。 

 

点评： 

 消毒湿巾高基数致业绩短期承压，一季度盈利能力企稳回升 

2022 年公司实现营业收入 6.67 亿元，同比下降 32.29%，实现归母净利润

1.41 亿元，同比下降 35.94%，主要系 2021 年高基数影响及 2022 年向大

客户利洁时、高乐氏销售消毒湿巾类产品大幅减少所致。2022 年公司毛利

率为 31.47%，同比下降 1.37pct，销售 /管理 /研发费用率分别为

1.07%/5.28%/3.79%，同比分别上升 0.37 /2.53 /0.1pct，净利率为 21.15%，

同比下降 1.2pct。2023 一季度公司实现收入 1.28 亿元，同比下降 29.24%，

归母净利润 3727.07 万元，同比下降 21.45%，毛利率 37.60%，同比提升

4.47pct，净利率 29.16%，同比提升 2.89pct，盈利能力有所回升。 

 洗护业务规模初具，产能释放有望打开成长空间 

分业务来看，2022 年公司湿巾产品/面膜产品分别实现收入 5.89 亿元

/5754.34 万 元 ， 同比 分 别 下 降 34.50%/19.73% ， 毛 利 率 分 别为

27.71%/53.32%。2022 年公司新增洗护产品条线，实现收入 218.49 万元，

毛利率为 39.65%。产能利用方面，2022 年公司湿巾/面膜/洗护类产能利用

率分别为 71.13%/88.73%/14.09%，洗护产线仍处于爬坡期。 

 研产销全方位布局化妆品赛道，打造增长第二极 

2022 年公司年产 3000 吨护理品项目投产，并与创健医疗成立合资公司布

局胶原蛋白，化妆品业务由膜类产品向洗护类产品，由“妆字号”产品向更

高附加值的“械字号”产品覆盖。研发端，公司新增上海研发中心以及大城

山特种植物种植提取项目，初步形成“一基地三中心”的研产销一体的业务

布局，有望持续赋能化妆品业务增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司系国内湿巾制造领先企业，切入化妆品赛道布局重组胶原蛋白。我们预

计 2023-2025 年实现归母净利润 1.57/1.88/2.16 亿元，EPS 分别为

1.93/2.31/2.66 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险，化妆品业务拓展不及预期的风险，项目投产进度不及

预期的风险，行业政策监管的风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 984.45  666.56  733.74  868.50  997.51  

收入同比（%） 32.49  -32.29  10.08  18.37  14.85  

归母净利润(百万元) 220.05  140.97  156.91  187.87  216.21  

归母净利润同比(%) 22.50  -35.94  11.31  19.73  15.08  

ROE（%） 12.99  7.92  8.28  9.22  9.82  

每股收益（元） 2.71  1.74  1.93  2.31  2.66  

市盈率(P/E) 14.19  22.16  19.91  16.62  14.45  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 42.23 / 31.75 

A 股流通股（百万股）： 34.76 

A 股总股本（百万股）： 81.21 

流通市值（百万元）： 1337.01 

总市值（百万元）： 3123.33 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDeta

il] 

            
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1742.66  1515.44  1835.65  1979.35  2113.72   营业收入 984.45  666.56  733.74  868.50  997.51  

  现金 1415.56  1004.57  1419.61  1504.69  1592.43   营业成本 661.20  456.83  491.92  572.26  654.80  

  应收账款 161.97  139.01  154.99  172.80  196.07   营业税金及附加 7.13  4.86  5.36  7.21  8.28  

  其他应收款 0.42  0.66  0.00  0.00  0.00   营业费用 6.96  7.16  7.34  10.42  11.97  

  预付账款 5.49  3.15  8.21  8.25  7.58   管理费用 26.99  35.17  38.15  50.37  57.86  

  存货 142.63  64.18  93.75  107.38  119.88   研发费用 36.38  25.29  27.15  32.13  36.91  

  其他流动资产 16.59  303.87  159.10  186.24  197.77   财务费用 2.68  -16.89  -12.31  -15.14  -16.11  

非流动资产 309.87  551.43  383.38  423.93  465.72   资产减值损失 -1.82  -4.64  -3.05  -3.37  -3.47  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 1.20  1.01  0.91  0.99  0.97  

  固定资产 238.98  212.60  256.99  275.97  292.99   投资净收益 0.00  11.92  2.50  3.68  4.28  

  无形资产 29.42  28.65  29.35  29.09  28.32   营业利润 249.84  171.73  184.43  220.84  253.91  

  其他非流动资产 41.47  310.18  97.03  118.86  144.41   营业外收入 2.52  0.74  1.34  1.34  1.24  

资产总计 2052.53  2066.86  2219.03  2403.28  2579.44   营业外支出 0.51  10.30  5.42  6.23  6.64  

流动负债 291.39  236.18  270.77  312.43  326.24   利润总额 251.85  162.16  180.35  215.94  248.51  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 31.81  21.20  23.45  28.07  32.31  

  应付账款 132.97  90.88  108.24  128.07  138.14   净利润 220.05  140.97  156.91  187.87  216.21  

  其他流动负债 158.42  145.31  162.53  184.36  188.10   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 67.70  51.55  52.82  52.15  51.94   归属母公司净利润 220.05  140.97  156.91  187.87  216.21  

 长期借款 5.49  5.74  5.98  6.23  6.47   EBITDA 281.15  185.98  204.70  246.17  285.96  

 其他非流动负债 62.21  45.81  46.84  45.92  45.47   EPS（元） 2.71  1.74  1.93  2.31  2.66  

负债合计 359.10  287.73  323.59  364.57  378.18         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 81.21  81.21  81.21  81.21  81.21   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1013.30  1018.94  1018.94  1018.94  1018.94   成长能力           

  留存收益 598.92  678.98  795.28  938.55  1101.11   营业收入(%) 32.49  -32.29  10.08  18.37  14.85  

归属母公司股东权益 1693.43  1779.13  1895.44  2038.70  2201.26   营业利润(%) 20.77  -31.27  7.40  19.74  14.98  

负债和股东权益 2052.53  2066.86  2219.03  2403.28  2579.44   归属母公司净利润(%) 22.50  -35.94  11.31  19.73  15.08  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 32.84  31.47  32.96  34.11  34.36  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 22.35  21.15  21.38  21.63  21.67  

经营活动现金流 200.18  299.02  152.12  213.98  220.98   ROE(%) 12.99  7.92  8.28  9.22  9.82  

  净利润 220.05  140.97  156.91  187.87  216.21   ROIC(%) 69.22  53.30  49.41  56.15  57.43  

  折旧摊销 28.63  31.14  32.58  40.47  48.16   偿债能力           

  财务费用 2.68  -16.89  -12.31  -15.14  -16.11   资产负债率(%) 17.50  13.92  14.58  15.17  14.66  

  投资损失 0.00  -11.92  -2.50  -3.68  -4.28   净负债比率(%) 3.02  6.65  3.30  3.32  3.65  

营运资金变动 -61.83  66.47  3.97  4.39  -25.35   流动比率 5.98  6.42  6.78  6.34  6.48  

 其他经营现金流 10.65  89.24  -26.53  0.06  2.35   速动比率 5.48  6.14  6.42  5.98  6.10  

投资活动现金流 -77.47  -596.57  299.66  -100.85  -97.41   营运能力           

  资本支出 72.59  29.91  70.00  60.00  65.00   总资产周转率 0.68  0.32  0.34  0.38  0.40  

  长期投资 0.00  570.00  -210.39  17.53  21.92   应收账款周转率 6.08  4.34  4.96  5.25  5.36  

 其他投资现金流 -4.88  3.34  159.28  -23.32  -10.49   应付账款周转率 5.00  4.08  4.94  4.84  4.92  

筹资活动现金流 987.26  -54.16  -36.75  -28.05  -35.83   每股指标（元）           

  短期借款 -45.03  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 2.71  1.74  1.93  2.31  2.66  

  长期借款 0.25  0.25  0.25  0.25  0.25   每股经营现金流(最新摊薄) 2.46  3.68  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 20.30  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 20.85  21.91  23.34  25.10  27.11  

  资本公积增加 1011.53  5.64  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 0.21  -60.05  -36.99  -28.29  -36.07   P/E 14.19  22.16  19.91  16.62  14.45  

现金净增加额 1106.35  -351.11  415.04  85.08  87.74   P/B 1.84  1.76  1.65  1.53  1.42  

       EV/EBITDA 5.51  8.34  7.57  6.30  5.42  



  
  

      

 

 


