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短期疫情催化，中长期自有品牌发力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 936 1,098 1,550 2,022 2,506 

营业收入增长率 51.44% 17.25% 41.19% 30.40% 23.96% 

归母净利润(百万元) 55 83 180 208 244 

归母净利润增长率 7.14% 49.36% 118.37% 15.65% 17.18% 

摊薄每股收益(元)  0.460 0.688 1.502 1.737 2.035 

每股经营性现金流净额 0.94 1.78 2.05 3.18 3.79 

ROE(归属母公司)(摊薄) 6.72% 9.26% 18.03% 18.52% 19.20% 

P/E 41.00 25.26 27.84 24.07 20.54 
P/B 2.75 2.34 5.02 4.46 3.94 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
◼ 诺邦是国内水刺无纺布&湿巾外销双龙头。公司以水刺无纺材料为基本盘，

现已发展为覆盖产业链中、下游的水刺非织造产品制造龙头，目前产能超过

4 万吨。 

◼ 湿巾业务：受疫情驱动爆发增长，中长期成长可期。短期看，国内外疫情驱

动湿巾行业爆发增长，与此同时，公司于 2019 年底投放新增产能，预计增

幅为 30%，行业爆发+产能释放，刺激湿巾业务放量增长。基于 03 年非典

经验，湿巾行业在“后疫情时代”，因居民卫生意识增强，将延续良好的成

长性，而本轮“新冠疫情”无论影响程度、影响范围，均显著强于“非

典”，因此我们认为国内湿巾行业在此次疫情的驱动下，爆发的力度、持久

性以及“后疫情时代”的成长延续性，均强于“03 年非典时期”。 

◼ 干巾业务：抓住电商机遇，自有品牌邦怡&小植家蓄势待发。中长期看，诺

邦从 OEM 代工和材料供应商进化、升级成品牌商，是公司的战略方向。

2019 年以来，诺邦围绕干巾品类，大力发展线上自有品牌邦怡和小植家，

目前自有品牌营收取得快速增长，随着 C 端营收占比的不断提升，公司的盈

利水平和盈利稳定性均将得到显著改善，与之对应，公司的合理估值水平亦

将得到提升。 

◼ 材料业务：行业高景气+产能扩张，价量齐升。粘胶纤维和涤纶纤维占无纺

材料成本比例超 70%。基于供需分析，我们预计粘胶纤维未来 2 年将处于低

位震荡，虽然涤纶纤维自 2020 年 4 月底以来价格有所反弹，但水刺无纺布

凭借自身偏紧的供求关系，能够完全转嫁甚至超额转嫁成本上涨的压力，从

而维持高盈利性。公司 IPO 募投项目非织造材料产线于 19 年下半年投放，

预计 2020 年新增 1000 吨/月，同比增幅大致 50%，释放材料业务的增长动

能。  

投资建议 
◼ 我们预计公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 1.50、1.74 和 2.04 元，当前股

价对应 2020-2022 年 PE 分别为 28、24 和 21 倍。给予公司 2020 年合理估

值 35 倍，对应目标价为 52.6 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 
◼ 行业扩产失控导致毛利率下滑的风险；上游原材料价格大幅波动的风险；湿

巾&干巾业务增长不达预期的风险；销售费用率超预期的风险；汇率风险。 
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投资要件   

◼ 关键假设 

1）湿巾业务：国光湿巾德清 I 期工程于 2019 年底投产，产能有望扩张 30%，
且 1Q2020 起公司自有品牌“国光 75 度消毒湿巾”借助疫情快速放量贡献营
收增量，我们假设 2020 年公司湿巾业务营收增速为 47%。2020 年底公司德清
II 期工程竣工投产，进一步提升 2021 年湿巾业务产能，我们假设 2021、2022
年公司湿巾业务营收增速为 34%、26%。我们判断高毛利消毒湿巾业务占比的
提升将有效提升 2020 年湿巾业务的毛利率，预计 2020 年湿巾毛利率为 37.6%，
同比+9.7pct。随着疫情的改善，消毒湿巾业务占比下降，我们假设 2021、
2022 年湿巾业务毛利率降至 35.0%、33.8%。 

2）干巾业务：公司自有零售品牌邦怡、小植家进入高速成长期，且 2019 年下
半年邦怡新工厂投产，我们假设干巾 2020-2022 年营收增速为 30%、27%、
25%，毛利率假设均为 41.4%。 

3）水刺非织造材料：基于湿巾和干巾行业良好的成长性，我们假设 2020-
2022 年水刺非织造材料营收增速分别为 36.2%、26.3%、21.0%。其中，民用
清洁类 2020-2022 年营收增速为 50%、30%、24%。4 月以来原材料涤纶纤维
价格上涨，鉴于公司采用成本加成法以及材料端的高景气度，我们认为公司材
料业务仍将维持不俗的盈利性，我们预计 2020 年非织造材料毛利率为 33.6%，
同比+7.3pct，考虑材料行业产能扩张，预计 2021-2022 年毛利率分别为
31.5%、30.6%。 

4）内外销收入预测：鉴于国外疫情延续带来湿巾、非织造材料的需求扩张以及
行业高景气，结合公司与下游客户建立长期深度合作关系，我们预计 2020-
2022 年海外营收增速分别为 38.2%、27.2%、21.7%；公司国内业务受益于消
毒湿巾、干巾自有品牌的发展，我们预计 2020-2022 年国内营收增速分别为
46.0%、35.0%、27.0%。 

5）2020-2022 年销售费用率预测：考虑 2020 年无纺布材料涨价导致营收大幅
提升，我们预计 2020 年销售费用率保持 7.3%，由于 2021、2022 年收入继续
保持高增长以及公司加大自有品牌营销投入，预计 2021-2022 年销售费用率为
7.4%、7.5%。 

6）2020-2022 年管理费用率预测：预计 2020-2022 年管理费用率均为 4.4%。 

7）2020-2022 年研发费用率预测：3.8%、3.6%、3.5%，研发费用绝对值依然
增加，分别为 0.59、0.73、0.88 亿元。 

◼ 我们区别于市场的观点 

1、我们认为疫情对于湿巾市场消费增速的实际催化力度和可持续性强于市场预
期，无论从短期高频数据的验证，还是基于 2003 年非典疫情对湿巾行业的复
盘，新冠疫情会更深层次的改变大众卫生习惯，2020 年有望成为湿巾二次腾飞
的元年，公司作为湿巾 OEM 代工龙头，短、中期均将充分受益。 

2、干巾品类（洗脸巾、擦布）中长期受益消费升级，公司从效率较高的电商渠
道切入，结合自身多年来 OEM 代工积累的交付经验以及成熟的供应体系，有
望实现自主品牌的快速发展。 

◼ 股价上涨的催化因素 

1、 海外疫情加剧及国内疫情反弹下无纺布价格持续拉升； 

2、 湿巾业务保持高增长； 

3、 公司自有品牌邦怡和小植家在电商渠道销售额快速增长。 

◼ 估值和目标价格 

我们按照相对估值法以及结合公司自身的成长性，给予公司合理估值。我们选
取热风无纺布材料供应商延江股份、拥有干巾湿巾业务的中顺洁柔、奥美医疗
作为可比公司，2020 年可比公司平均估值水平为 33.3 倍，我们认为诺邦不仅
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是材料供应商，其来自于下游消费环节（湿巾&干巾）的营收和利润占比已经
超过整体 50%，我们给予诺邦股份 2020 年合理估值水平 35 倍，对应目标价
52.6 元，买入评级。 

◼ 投资风险 

行业扩产失控导致毛利率下滑的风险：如果本轮疫情刺激行业盈利大幅上升之
后，行业大量扩产，将导致后续供需失衡，产品价格出现大幅下跌，导致毛利
率下滑。 

上游原材料价格大幅波动的风险：公司原料成本占比超过 75%，若未来原料价
格大幅上涨，则将可能导致公司的业绩增长不达预期。 

湿巾&干巾业务增长不达预期的风险：若公司的湿巾或干巾业务发展的进度不
达预期，则将导致公司未来的盈利预测下调。 

销售费用率超预期的风险：若公司在发展自主品牌方面投入的营销费用超预期，
则将导致公司的盈利预测不达预期。 

汇率风险：2019 年公司的出口业务占比超过 58%，如果人民币兑美元出现大
幅升值，则将导致公司遭受较大的汇兑损失。 
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1、公司是国内水刺无纺布龙头 

诺邦股份成立于 2002 年，凭借先进的非织造技术工艺，以水刺无纺材料为基
本盘，逐渐向干巾、湿巾等消费品领域的 OEM 贴牌和自有品牌业务延伸，现
已发展为覆盖产业链中、下游的水刺非织造产品制造龙头，产能超 4 万吨。 

2012 年至 2019 年，诺邦股份营业收入由 3.86 亿元提升至 10.98 亿元，
CAGR7 达到 16.1%，归母净利润由 0.34 亿元提升至 0.83 亿元，CAGR7 达到
13.3%。 

图表 1：2012-2019 公司营收复合增速为 16.1%  图表 2：2012-2019 公司归母净利润复合增速为 13.3% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

技术创新&下游延展：①材料研发创新驱动：公司凭借领先同行的技术研发能
力，先后开发成功“散立冲”、“隐丝宝”等高端水刺非纺织材料，提升行业壁
垒。目前非织造材料产品涉及美容护理、 民用清洁、工业用材、医用材料四大
类。②获取下游产业链价值：2017 年 11 月收购下游湿巾 OEM 企业杭州国光，
并于 2006 年成立邦怡科技，自主发展洗脸巾、卸妆棉等干巾制品的 OEM 和自
有品牌业务。从材料供应商逐渐向下游产业延伸。 

图表 3：公司发展历程  

  

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表 4：公司主要产品类型 

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、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 
干巾 化妆棉、洗脸巾、抹布等 

湿巾 消毒湿巾、婴儿湿巾等 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.1、非织造材料为基本盘，干巾&湿巾双翼齐飞 

2016-2019 年公司的湿巾业务分别实现收入 0.15/1.07/4.46/5.71 亿元，复合增
速为 238.3%，湿巾营收占比不断提升，近 4 年占比分别为 3%/17%/48%/52%。 

2016-2019 年干巾业务分别实现收入 0.52/0.72/0.72/0.73 亿元，预计未来自有
品牌的发展将带动干巾业务增长提速。 

2016-2019 年材料业务实现营业收入 4.50/4.26/4.00/4.19 亿元，公司向下游延
伸的过程中，材料实现自给，因此对外销售的收入规模基本保持稳定。 

图表 5：2016-2019 公司分品类营收（亿元）  图表 6：2014-2019 公司分品类营收占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 7：2013-2019 公司分品类毛利率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.2、业务以出口为主，国内占比有望随自有品牌发展而提升 

公司下游客户主要为快消品企业和大型海内外零售贸易商，其中海外 OEM 客
户主要为麦德龙、沃尔玛等大型零售商，国内客户主要包括维达、金佰利等快
消品企业。2019 年，海外营收达 6.4 亿元，占比 58.4%。我们预计随着自有品
牌业务的发展，国内营收占比有望逐渐提升。 

图表 8：公司海外内地营收及增速情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 9：公司当前营收以海外为主 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3、与老板电器属同一实际控制人 

公司实控股东为老板集团，创始人任建华通过老板集团和杭州金诺创投合计持
有公司股份比例 49.32%，老板集团及诺邦股份中高层管理人员通过杭州银诺
创、合诺创投集合持股 8.44%。 
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图表 10：诺邦股份股权结构较为集中 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

2、湿巾业务：受疫情驱动爆发增长，中长期成长可期 

短期看，国内外疫情驱动湿巾行业爆发增长，与此同时，公司于 2019 年底投
放新增产能，预计增幅为 30%，行业爆发+产能释放，刺激湿巾业务放量增长。
基于 03 年非典经验，湿巾行业在“后疫情时代”，因居民卫生意识增强，将延
续良好的成长性，而本轮“新冠疫情”无论影响程度、影响范围，均显著强于
“非典”，因此我们认为国内湿巾行业在此次疫情的驱动下，爆发的力度、持久
性以及“后疫情时代”的成长延续性，均强于“03 年非典时期”。  

2.1、短期：爆发！量价齐升！ 

截止今年 5 月，根据阿里全网口径数据，国内疫情刺激湿巾行业爆发增长，
2020 年 2 月阿里湿巾线上销售额达到 1.2 亿元，环比提升 113.63%，4 月再度
刷新月度高点，虽然 5 月销售环比回落，但同比仍处高位，近 6 个月累计线上
销售额环比提升 68.3%。 

图表 11：阿里数据显示湿巾产品爆发增长 

 
来源：淘数据，国金证券研究所 
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2.2、中长期：以史为鉴，2020 将成为国内湿巾产业二次腾飞的起点 

国内湿巾行业在 2003 年之前一直难有表现，行业规模小，消费者认可度低，
03 年非典期间迎来爆发，湿巾行业“一战成名”，更为重要的是，国人在非典
之后，卫生意识显著增强，令湿巾行业并没有因疫情结束而“再度沉沦”，而是
开启了一轮长达八年的加速增长期，并在 2012-2019 年继续保持 10%以上增速，
成长为一个接近 100 亿元的高盈利行业。 

以生活用纸巨头恒安集团为例，恒安湿巾业务 2003 年收入仅 820 万港元，营
收比例为 0.2%；2004 年，恒安加大湿巾产能投放，当年湿巾业务收入提升至
5084 万港元，且 2004 年至今恒安湿巾业务收入复合增速接近 19%，2019 年
湿巾收入规模达到 6.77 亿港元。 

图表 12：近十年中国湿巾终端消费市场保持双位数  图表 13：2003 年疫情后，恒安湿巾收入增速保持双位数 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

就目前而言，国内湿巾业务虽取得长足发展，但与欧美发达国家相比，仅为美
国市场规模的 25.7%和欧洲的 39%。如果按人均消费金额比，则差距更为显著，
这表明国内湿巾行业仍有巨大的发展空间，今年“新冠疫情”就是对中国湿巾
行业的二次催化。鉴于此次疫情在严重程度、影响范围以及持续时间三个维度
上，均显著强于 03 年非典，因此我们判断本轮疫情的催化效应更加猛烈，后
疫情时期，行业的成长前景更为明朗。 

图表 14：欧洲和北美仍是湿巾消费主要地区  图表 15：中国与欧美等国湿巾消费规模仍存差距 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 
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2.3、外销：海外疫情驱动国内湿巾出口放量 

本轮疫情的催化效应不仅作用于国内湿巾行业，对湿巾出口，亦起到刺激作用。
4 月以来，受海外疫情加剧，国内湿巾出口爆发增长。据海关数据，2020 年 4
月湿巾等其他有机表面活性制品出口量为 3.46 亿元，同比+101.3%，出口金额
达到 4.1 亿元，同比+126.6%。由于目前海外新增确诊病例仍处上升趋势，我
们预计下半年国内湿巾的出口前景依然乐观。 

图表 16：4 月湿巾等出口量同比+101.26%（万吨）  图表 17：4 月湿巾等出口额同比+126.58%（亿元） 

 

 

 
来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

2.4、国光：内&外皆好，产能扩张正当时 

公司的控股子公司——杭州国光是国内湿巾行业的领先企业，其产品涵盖婴儿
湿巾、个人护理湿巾、清洁湿巾、功能性湿巾、消毒系列湿巾等六大领域，国
内市场以杭州国光品牌，主要发展消毒湿巾品类，海外出口主要为沃尔玛、麦
德龙等大型零售企业，以及金佰利、博姿等快消品贴牌。   

图表 18：国光湿巾出口居全国首位  图表 19：2016-2019 年国光营收及增速 

排名 2017 年度湿巾出口排名 

1 杭州国光旅游用品有限公司 

2 扬州倍加洁日化有限公司 

3 铜陵洁雅生物科技股份有限公司 

4 佛山市顺德区崇大湿纸巾有限公司 

5 河北义厚成日用品有限公司 

6 哈尔滨锦华实业有限公司 

7 上海联众医疗产品有限公司 

8 无锡市凯源家庭用品有限公司 

9 绍兴佰迅卫生用品有限公司 

10 苏州宝丽洁日化有限公司 
 

 

 

来源：中国造纸协会，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 20：国光湿巾 OEM 代工业务下游主要客户  图表 21：国光自有品牌产品为国光 75 度酒精湿巾 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：天猫，国金证券研究所 

今年 1Q，诺邦股份利润大幅增长，主要受益于自主品牌的消毒湿巾放量增长
所致。杭州国光自有品牌“国光 75 度消毒湿巾” 拥有“消字号认证”，“消字
号”产品主要用于杀灭或清除传播媒介上的病原微生物，是卫生部为提高公共
卫生质量而批准的一类产品，因此杭州国光的“75 度消毒湿巾”与市面普通消
毒湿巾相比，相当于拥有国家卫生部门的资质背书，因此在市场上，更容易获
得消费者和医疗卫生系统的认可。通过对比市场上 30 款主流消毒湿巾产品单
片定价，国光湿巾的单片定价为 0.84 元，高于市场消毒湿巾的平均价格水平。 

图表 22：国光消毒湿巾单价高于市场上消毒湿巾品类的平均价格 

 
来源：小红书，国金证券研究所 
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2019 年底，杭州国光湿巾 I 期新建产能投放，预计 2020 年产能扩张 30%。位
于德清的二期工厂预计在 2020 年底投产，两期产能释放完毕将令杭州国光的
湿巾产能增加 5 倍以上，不仅能充分享受国内市场高增长的红利，亦能迅速做
大出口规模，我们认为 2020-2022 年杭州国光的业绩均能实现高增长。 

图表 23：纳奇科搬迁后德清工厂设计产能 
 

产品名称 
年设计生产能力 

搬迁扩建前 搬迁扩建后 变化量 

湿巾 1500 万包 9700 万包 +8200 万包 

面膜 3000 万片 2500 万片 -500 万包 

免洗洗手液 2000 万套 0 -2000 万套 

医用护理系列 0 5000 万片 +5000 万片 
 

来源：纳奇科德清建设项目环境影响报告，国金证券研究所 

3、干巾业务：抓住电商机遇，做大自有品牌业务 

中长期看，诺邦从 OEM 代工和材料供应商进化、升级成品牌商，是公司的战
略方向。2019 年以来，诺邦围绕干巾品类，大力发展线上自有品牌邦怡和小植
家，目前自有品牌营收取得快速增长，随着 C 端营收占比的不断提升，公司的
盈利水平和盈利稳定性均将得到显著改善，与之对应，公司的合理估值水平亦
将得到提升。  

公司干巾业务的发展依托于全资子公司邦怡科技，邦怡业务涵盖干巾 OEM 代
加工和自有终端品牌邦怡、小植家。2016-2019 年，邦怡科技营收分别为
0.74/0.81/1.04/1.21 亿元，复合增速为 17.7%。 

图表 24：2016-2019 年邦怡科技营收稳健增长  图表 25：2016-2019 年邦怡科技净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

邦怡主要定位人群为女性大众，品类围绕洗脸巾和一次性抹布，主打性价比策
略。小植家聚焦母婴人群，精准推出婴儿专用湿巾和棉柔巾，通过外形包装与
材料质地进行差异化传播。 

2019 年起公司先后在天猫、京东布局官方自营旗舰店，2020 年电商团队积极
运作产品引流及品牌布局，当前处于高速成长期，预计 2020 年营收增速翻倍，
未来成长空间较大。  
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图表 26：邦怡天猫旗舰店产品展示 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

 

图表 27：小植家天猫旗舰店产品展示 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

4、材料业务：行业高景气+产能扩张，业绩有望保持高增长 

粘胶纤维和涤纶纤维占无纺材料成本比例超 70%。基于供需分析，我们预计粘
胶纤维未来 2 年将处于低位震荡，虽然涤纶纤维自 2020 年 4 月底以来价格有
所反弹，但水刺无纺布凭借自身偏紧的供求关系，能够完全转嫁甚至超额转嫁
成本上涨的压力，从而维持高盈利性。公司材料业务的新增产能于 19 年下半
年投产，预计 2020 年新增 1000 吨/月，同比增幅大致 50%，释放材料业务的
增长动能。  

4.1、新增产能投放正当时 

募投项目 J 线 19 年下半年投产，2020 年新增产能 1000 吨/月，用于生产湿巾
材料与卫生材料。鉴于目前湿巾行业处于爆发阶段，并且本轮疫情尚未出现全
面扭转的迹象，我们认为下游的高景气度将有助于公司新增产能迅速打满，并
且获取不俗的盈利能力。 

分类 品牌名称 特性 单品价格（元） 包装规格 产品图片

邦怡干湿两用巾
性价比产品，量贩为主；表面

无花纹，干湿两用洁面巾
9.9 110片/包

邦怡加厚棉柔洁面巾
AB面压纹+平纹，加厚；带防水

防尘盒
19.9 90片/盒

邦怡加厚珍珠棉柔巾卷
AB面珍珠纹+平纹，加厚克重

75g/m2，吸水性强
15.9 60片/卷

卫生消毒 邦怡75度酒精杀菌消毒湿巾 75%酒精湿巾，独立小包装 38.9 10片/包，共50片

邦怡厨房环保免洗抹布 网孔布面，吸油不沾油，强韧

邦怡毛巾浴巾旅行套装
AB面珍珠纹+平纹，吸水加强；

自封袋口
9.9 1浴巾+2毛巾

居家清洁

细柔款，9元/50片

耐洗款，25元/60片

加大加厚款，9元/25片

洗脸洁面

细分人群 分类 品牌名称 特性 单品价格（元） 包装规格 产品图片

湿巾 小植家全棉手口湿巾
100%全棉，手口配方；不含

酒精、荧光剂
19.9 80片/包

棉柔巾 小植家婴儿棉柔巾
干湿两用，平纹布面，单片

吸水量15ml
13.9 110片/包

婴幼儿
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图表 28：公司共计拥有九条生产线及一条研发线 

线别 主要产品 
年设计产量 

（吨/年） 

A 卫用抹布、合成革基布、美容护理材料等（2017 年技改完成） 1000 

B 工业清洁布、医用防护材料、湿巾、医用辅料等 1500 

C 过滤环保材料、美容护理材料、医用防护材料等 3000 

D 湿巾材料、美容护理材料、汽车内饰材料等 5000 

E 湿巾材料、工业清洁布、医用护理材料材料、医用敷料等 6000 

F 湿巾材料、卫用抹布、汽车内饰、窗帘装饰材料等 5000 

G 散立冲等湿法产品 5000 

H 湿法、干法及干湿混合生产线（18 年技改完成） 12000 

J 湿巾卷材系列、干巾擦拭系列、墙纸基材系列 12000 

R&D 国内首个企业研发中心，从纤维开发研究到最终多功能制品设计开发全方位  - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2、原料价格难大幅上涨，材料业务盈利能力有望保持高位 

水刺无纺布的原材料主要为粘胶纤维和涤纶纤维，二者原料成本占比合计超过
70%。粘胶纤维的下游主要为纺织服装，受疫情影响 2020 年 1-5 月国内纺服
累计出口同比下滑 22.8%，内销景气依然较差，我们预计粘胶纤维的价格走势
难有起色。 

涤纶纤维方面，虽然自 4 月，价格累计反弹 16.4%，但涤纶纤维作为石油衍生
物，在全球宏观经济受疫情压制的背景下，油价预计难大幅上涨，涤纶纤维缺
乏成本驱动的上涨动力，我们预计后续价格将处于底部震荡状态。 

原料价格难以大幅上涨，下游仍处高景气状态，我们认为水刺无纺布材料的盈
利能力将延续一季度的高位。 

图表 29：水刺无纺布的原料构成及占比  图表 30：材料业务毛利率与原材料成本价格呈反向变化 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表 31：粘胶纤维低成本价格预计延续低位  图表 32：2020 年 4 月以来，涤纶纤维价格进入反弹区间 

 

 

 
来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

5、盈利预测与投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

5.1、盈利预测 

◼ 关键假设 

1）湿巾业务：国光湿巾德清 I 期工程于 2019 年底投产，产能有望扩张 30%，
且 1Q2020 起公司自有品牌“国光 75 度消毒湿巾”借助疫情快速放量贡献营
收增量，我们假设 2020 年公司湿巾业务营收增速为 47%。2020 年底公司德清
II 期工程竣工投产，进一步提升 2021 年湿巾业务产能，我们假设 2021、2022
年公司湿巾业务营收增速为 34%、26%。我们判断高毛利消毒湿巾业务占比的
提升将有效提升 2020 年湿巾业务的毛利率，我们预计 2020 年湿巾毛利率为
37.6%，同比+9.7pct。随着疫情的改善，消毒湿巾业务占比下降，我们假设
2021、2022 年湿巾业务毛利率降至 35.0%、33.8%。 

2）干巾业务：公司自有零售品牌邦怡、小植家进入高速成长期，且 2019 年下
半年邦怡新工厂投产，我们假设干巾 2020-2022 年营收增速为 30%、27%、
25%，毛利率假设均为 41.4%。 

3）水刺非织造材料：基于湿巾和干巾行业良好的成长性，我们假设 2020-
2022 年水刺非织造材料营收增速分别为 36.2%、26.3%、21.0%。其中，民用
清洁类 2020-2022 年营收增速为 50%、30%、24%。4 月以来原材料涤纶纤维
价格上涨，鉴于公司采用成本加成法以及材料端的高景气度，我们认为公司材
料业务仍将维持不俗的盈利性，我们预计 2020 年非织造材料毛利率为 33.6%，
同比+7.3pct，考虑材料行业产能扩张，预计 2021-2022 年毛利率分别为
31.5%、30.6%。 
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图表 33：公司分产品营收及毛利率预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入（百万元） 936.4 1,098.0 1,550.3 2,021.5 2,505.8 

水刺非织造材料 400.2 419.1 570.8 721.0 872.7 

水刺非织造材料制品 531.6 673.4 974.0 1,295.0 1,627.6 

其他 4.61 5.49 5.49 5.49 5.49 

同比增速 51.4% 17.3% 41.2% 30.4% 24.0% 

水刺非织造材料 -6.0% 4.7% 36.2% 26.3% 21.0% 

水刺非织造材料制品 180.7% 26.7% 44.6% 33.0% 25.7% 

其他 35.9% 19.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 23.6% 28.2% 36.5% 34.3% 33.3% 

水刺非织造材料 20.9% 26.3% 33.6% 31.5% 30.6% 

水刺非织造材料制品 25.1% 28.9% 37.9% 35.6% 34.5% 

其他 94.7% 89.8% 89.8% 89.8% 89.8% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

4）内外销收入预测：鉴于国外疫情延续带来湿巾、非织造材料的需求扩张以及
行业高景气，结合公司与下游客户建立长期深度合作关系，我们预计 2020-
2022 年海外营收增速分别为 38.2%、27.2%、21.7%；公司国内业务受益于消
毒湿巾、干巾自有品牌的发展，我们预计 2020-2022 年国内营收增速分别为
46.0%、35.0%、27.0%。 

5）2020-2022 年销售费用率预测：考虑 2020 年无纺布材料涨价导致营收大幅
提升，我们预计 2020 年销售费用率保持 7.3%，由于 2021、2022 年收入继续
保持高增长以及公司加大自有品牌营销投入，预计 2021-2022 年销售费用率为
7.4%、7.5%。 

6）2020-2022 年管理费用率预测：预计 2020-2022 年管理费用率均为 4.4%。 

7）2020-2022 年研发费用率预测：3.8%、3.6%、3.5%，研发费用绝对值依然
增加，分别为 0.59、0.73、0.88 亿元。 

综上，我们预测 2020-2022 年公司营收分别为 15.50、20.22、25.06 亿元，归
母净利润分别为 1.90、2.27、2.68 亿元，EPS 分别为 1.58、1.89、2.23 元，
当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 27、22 和 19 倍。 

5.2、投资建议 

我们按照相对估值法以及结合公司自身的成长性，给予公司合理估值。我们选
取热风无纺布材料供应商延江股份、拥有干巾和湿巾业务的中顺洁柔、奥美医
疗作为可比公司，2020 年可比公司平均估值水平为 33.3 倍，我们认为诺邦不
仅是材料供应商，其来自于下游消费环节（湿巾&干巾）的营收和利润占比已
经超过整体 50%，我们给予诺邦股份 2020 年合理估值水平 35 倍，对应目标价
52.6 元，买入评级。 

图表 34：可比公司估值水平 

代码 公司简称 

PE 2019-2021 净

利润增速

CAGR 
20E 21E 22E 

300658.SZ 延江股份 40.96 - - - 

002511.SZ 中顺洁柔 35.55 29.63 24.52 23.77% 

002950.SZ 奥美医疗 23.24 20.31 18.04 26.45% 

平均值   33.25 24.97 21.28 28.62% 

603238.SH 诺邦股份 27.84 24.07 20.54 58.66% 
 

来源：WIND，国金证券研究所；延江股份 2020 年 PE 值为动态 PE 

6、风险提示 
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 行业扩产失控导致毛利率下滑的风险：如果本轮疫情刺激行业盈利大幅上
升之后，行业大量扩产，将导致后续供需失衡，产品价格出现大幅下跌，
导致毛利率下滑。 

 上游原材料价格大幅波动的风险：公司原料成本占比超过 75%，若未来原
料价格大幅上涨，则将可能导致公司的业绩增长不达预期。 

 湿巾&干巾业务增长不达预期的风险：若公司的湿巾或干巾业务发展的进
度不达预期，则将导致公司未来的盈利预测下调。 

 销售费用率超预期的风险：若公司在发展自主品牌方面投入的营销费用超
预期，则将导致公司的盈利预测不达预期。 

 汇率风险：2019 年公司的出口业务占比超过 58%，如果人民币兑美元出
现大幅升值，则将导致公司遭受较大的汇兑损失。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 618 936 1,098 1,550 2,022 2,506  货币资金 283 334 205 277 438 676 

增长率  51.4% 17.3% 41.2% 30.4% 24.0%  应收款项 85 129 149 160 226 280 

主营业务成本 -464 -715 -788 -985 -1,329 -1,672  存货 110 142 166 192 255 316 

%销售收入 75.0% 76.4% 71.8% 63.5% 65.7% 66.7%  其他流动资产 214 60 82 78 79 80 

毛利 154 221 310 565 693 834  流动资产 692 665 602 707 997 1,352 

%销售收入 25.0% 23.6% 28.2% 36.5% 34.3% 33.3%  %总资产 50.7% 44.8% 37.4% 38.0% 44.4% 50.7% 

营业税金及附加 -5 -6 -7 -10 -13 -16  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 406 572 747 838 923 986 

销售费用 -37 -64 -80 -113 -150 -188  %总资产 29.8% 38.5% 46.4% 45.0% 41.1% 37.0% 

%销售收入 6.0% 6.8% 7.3% 7.3% 7.4% 7.5%  无形资产 227 242 252 258 265 271 

管理费用 -57 -43 -52 -68 -89 -110  非流动资产 673 821 1,007 1,155 1,246 1,316 

%销售收入 9.3% 4.6% 4.7% 4.4% 4.4% 4.4%  %总资产 49.3% 55.2% 62.6% 62.0% 55.6% 49.3% 

研发费用 0 -37 -44 -59 -73 -88  资产总计 1,365 1,485 1,609 1,862 2,243 2,667 

%销售收入 0.0% 4.0% 4.0% 3.8% 3.6% 3.5%  短期借款 52 170 36 82 55 27 

息税前利润（EBIT） 55 71 126 315 368 431  应付款项 264 332 491 491 651 812 

%销售收入 8.9% 7.6% 11.5% 20.3% 18.2% 17.2%  其他流动负债 27 24 35 42 52 64 

财务费用 -1 4 2 2 1 2  流动负债 342 526 563 615 758 904 

%销售收入 0.2% -0.5% -0.2% -0.1% 0.0% -0.1%  长期贷款 134 5 0 0 0 0 

资产减值损失 -5 -10 -9 0 0 0  其他长期负债 12 19 18 14 14 14 

公允价值变动收益 0 0 0 1 1 1  负债 488 550 581 629 772 918 

投资收益 5 6 2 2 2 2  普通股股东权益 779 822 891 999 1,125 1,272 

%税前利润 8.0% 7.2% 1.5% 0.6% 0.5% 0.5%  其中：股本 120 120 120 120 120 120 

营业利润 59 74 123 320 372 437  未分配利润 295 334 397 505 631 777 

营业利润率 9.5% 7.9% 11.2% 20.6% 18.4% 17.4%  少数股东权益 97 113 137 233 346 478 

营业外收支 8 5 1 2 2 2  负债股东权益合计 1,365 1,485 1,609 1,862 2,243 2,667 

税前利润 67 79 124 322 374 439         

利润率 10.8% 8.5% 11.3% 20.8% 18.5% 17.5%  比率分析       

所得税 -9 -7 -18 -46 -53 -62   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 13.8% 9.4% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2%  每股指标       

净利润 57 72 106 276 321 377  每股收益 0.430 0.460 0.688 1.502 1.737 2.035 

少数股东损益 6 17 24 96 113 132  每股净资产 6.490 6.854 7.424 8.328 9.378 10.599 

归属于母公司的净利润 52 55 83 180 208 244  每股经营现金净流 0.657 0.941 1.783 2.053 3.184 3.790 

净利率 8.3% 5.9% 7.5% 11.6% 10.3% 9.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.601 0.695 0.814 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.62% 6.72% 9.26% 18.03% 18.52% 19.20% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 3.78% 3.72% 5.13% 9.68% 9.29% 9.16% 

净利润 57 72 106 276 321 377  投入资本收益率 4.42% 5.78% 10.11% 20.56% 20.72% 20.83% 

少数股东损益 6 17 24 96 113 132  增长率       

非现金支出 37 56 61 22 23 25  主营业务收入增长率 17.60% 51.44% 17.25% 41.19% 30.40% 23.96% 

非经营收益 -4 -13 -4 -24 -2 -3  EBIT 增长率 -13.27% 29.98% 76.82% 150.01% 16.99% 17.10% 

营运资金变动 -12 -2 50 -28 40 57  净利润增长率 -13.20% 7.14% 49.36% 118.37% 15.65% 17.18% 

经营活动现金净流 79 113 214 246 382 455  总资产增长率 174.06% 8.85% 8.31% 15.73% 20.48% 18.92% 

资本开支 -52 -204 -258 -152 -113 -93  资产管理能力       

投资 -105 0 -2 1 1 1  应收账款周转天数 30.6 36.8 41.6 35.0 38.0 38.0 

其他 -340 194 74 2 2 2  存货周转天数 64.3 64.3 71.1 71.0 70.0 69.0 

投资活动现金净流 -497 -11 -185 -149 -110 -90  应付账款周转天数 61.7 71.4 83.8 70.0 70.0 70.0 

股权募资 367 0 0 0 1 0  固定资产周转天数 219.0 157.0 194.1 149.6 121.0 100.2 

债权募资 130 -11 -139 48 -27 -28  偿债能力       

其他 -26 -18 40 -74 -86 -99  净负债/股东权益 -10.98% -16.98% -19.71% -18.53% -28.27% -38.96% 

筹资活动现金净流 471 -29 -99 -26 -112 -127  EBIT 利息保障倍数 42.8 -16.8 -70.1 -153.6 -443.3 -178.5 

现金净流量 52 73 -70 72 160 238  资产负债率 35.79% 37.01% 36.10% 33.81% 34.42% 34.40%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3
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