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季度业绩恢复正常，业务平稳发展  
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推荐（维持） 
现价：140.4 元 

主要数据 

 
行业 社会服务 

公司网址 www.hz-haoyue.com/ 

大股东/持股 李志彪/33.49% 

实际控制人 李志彪、朱威莉、李诗源 

总股本(百万股) 107 

流通 A 股(百万股) 27 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 149.76 

流通 A 股市值(亿元) 37.44 

每股净资产(元) 26.94 

资产负债率(%) 18.8 
 

行情走势图 

 

 
相关研究报告 

 《豪悦护理*605009*业绩平稳落地，静待产能释
放》   2021-03-26 

《豪悦护理*605009*新技术与新渠道共振，行业
景气度延续》  2020-11-13 

 
证券分析师 
    
易永坚 投资咨询资格编号  

 S1060520050001 

 y iy ongjian176@pingan.com.cn 

   
  

 

投资要点 

事项： 

2021年一季报：营收5.3亿（yoy：+7.78%），归母利润0.88亿（yoy：-7.49%）。 

平安观点： 

 业务恢复正常：去年同期公司原有吸收性产品受疫情影响而不可比，口罩

业务对公司业绩有比较大的贡献，另外无纺布大幅涨价影响了成本结构。

2021 年 Q1 公司对比 2019 年同期营收增长了 37.96%，业务存在明显的

规模效应，利润增长要更高（达到了 78.74%）。毛利率和净利率均属于公

司业务正常范围。 

 产能扩充即将到位：“6 亿片智能技改”项目已经到位投产；“12 亿片智能

生产基地”大部分设备到位，陆续在调试并逐步投产；泰国工厂 3 条产线

已经到位，其中 2 条已经调试并试生产，产品在泰国开售。 

 公司的核心竞争力在于其研发驱动的规模化供应能力：1）首先是产品质

量优异，从原材料研发到工艺制造都处于行业领先水平，出厂纸尿裤良品

率高；2）规模化生产能力，公司的婴儿拉拉裤、女性裤型经期库的产能

和产量均为国内第一，生产型号齐全。 

 盈利预测和估值：微调盈利预测，预计 2021-23年营收分别 32.44亿、41.72

亿、50.06 亿，净利润分别为 6.56 亿、8.29 亿、10.04 亿（原值分别为

6.57 亿、8.30 亿、10.06 亿），对应目前股价的 PE 分别为 22.8 倍、18.1

倍和 14.9 倍，纸尿裤行业尚处于蓬勃发展阶段，中高端品牌依然不断涌

现和竞争，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）需求不及预期；2）产能不及预期；3）行业竞争加剧；4）

上游材料价格上升；5）新生婴儿规模持续下降。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1953 2591 3244 4172 5006 

YoY(%) 34.8 32.6 25.2 28.6 20.0 

净利润(百万元) 315 602 656 829 1004 

YoY(%) 70.4 90.9 9.0 26.3 21.2 

毛利率(%) 30.4 36.9 30.5 30.4 30.3 

净利率(%) 16.1 23.2 20.2 19.9 20.1 

ROE(%) 49.4 21.6 13.4 14.5 15.3 

EPS(摊薄 /元) 2.96 5.64 6.15 7.77 9.41 

P/E(倍) 47.5 24.9 22.8 18.1 14.9 

P/B(倍) 23.5 5.4 4.4 3.6 3.0  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2232 2543 2861 3482 

现金  1628 525 978 1525 

应收票据及应收账款 59 162 96 228 

其他应收款 12 33 25 44 

预付账款 12 19 21 27 

存货  228 361 397 514 

其他流动资产 293 1443 1343 1143 

非流动资产 1154 1547 2066 2502 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 801 1077 1481 1871 

无形资产 60 58 57 55 

其他非流动资产 294 412 529 576 

资产总计 3386 4090 4927 5984 

流动负债 538 697 700 908 

短期借款 59 0 0 0 

应付票据及应付账款 325 495 561 708 

其他流动负债 154 202 139 199 

非流动负债 61 4 10 14 

长期借款 0 4 10 14 

其他非流动负债 61 0 0 0 

负债合计 599 701 710 922 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  107 159 159 159 

资本公积 1593 1593 1593 1593 

留存收益 1088 1624 2356 3240 

归属母公司股东权益 2787 3389 4218 5063 

负债和股东权益 3386 4090 4927 5984  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 824 619 909 1008 

净利润 602 656 829 1004 

折旧摊销 55 67 101 144 

财务费用 -1  -30  -22  -37  

投资损失 -0  -26  -35  -35  

营运资金变动 145 -47  36 -68  

其他经营现金流 23 0 0 0 

投资活动现金流 -1167  -1584  -485  -345  

资本支出 471 393 519 436 

长期投资 -699  0 0 0 

其他投资现金流 -1395  -1191  34 91 

筹资活动现金流 1398 -138  30 -116  

短期借款 -66  -59  0 0 

长期借款 -51  4 6 4 

普通股增加 27 0 0 0 

资本公积增加 1522 0  0 0 

其他筹资现金流 -33  -136  24 -120  

现金净增加额 1052 -1103  453 547  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2591 3244 4172 5006 

营业成本 1634 2254 2904 3489 

营业税金及附加 11 15 19 23 

营业费用 127 146 179 210 

管理费用 50 58 67 75 

研发费用 86 101 138 155 

财务费用 -1  -30  -22  -37  

资产减值损失 -9  -9  -13  -15  

其他收益 28 28 28 28 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 26 35 35 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 701 763 965 1169 

营业外收入 2 1 2 1 

营业外支出 2 1 1 1 

利润总额 702 763 965 1169 

所得税 100 107 136 165 

净利润 602 656 829 1004 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 602 656 829 1004 

EBITDA 712 800 1044 1275 

EPS（元）  5.64 6.15 7.77 9.41  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 32.6 25.2 28.6 20.0 

营业利润(%) 91.5 8.8 26.4 21.1 

归属于母公司净利润(%) 90.9 9.0 26.3 21.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.9 30.5 30.4 30.3 

净利率(%) 23.2 20.2 19.9 20.1 

ROE(%) 21.6 13.4 14.5 15.3 

ROIC(%) 19.4 12.9 14.1 14.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 17.7 17.1 14.4 15.4 

净负债比率(%) -54.1  -10.6  -16.9  -23.0  

流动比率 4.1 3.6 4.1 3.8 

速动比率 3.4 2.9 3.3 3.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 35.2 29.4 32.3 30.9 

应付账款周转率 5.5 5.5 5.5 5.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 5.64 6.15 7.77 9.41 

每股经营现金流(最新摊薄) 6.29 5.80 8.52 9.45 

每股净资产(最新摊薄) 26.13 31.77 39.54 47.46 

估值比率 - - - - 

P/E 24.9 22.8 18.1 14.9 

P/B 5.4 4.4 3.6 3.0 

EV/EBITDA 29.0 25.6 19.3 15.5  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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