
豪悦护理（605009） 

        证券研究报告·公司研究·造纸 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021 年中报点评：防疫物资高基数导致收入

暂时下滑 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,591 2,707 3,447  4,319  

同比（%） 32.6% 4.5% 27.3% 25.3% 

归母净利润（百万元） 602  471  621  794  

同比（%） 90.9% -21.7% 31.8% 27.7% 

每股收益（元/股） 5.64  4.42  5.82  7.44  

P/E（倍） 10.06  12.84  9.74  7.63        

投资要点 

 高基数下业绩回落，低于我们预期。2021H1 实现营业收入 10.85 亿元，
同比-21.72%，较 2019H1+29.0%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比-

48.76%，较 2019H1+48.4%。2021Q2 实现营业收入 5.55 亿元，同比-

37.92%；归母净利润 1.04 亿元，同比-62.83%。聚焦主业，防疫物资收
入减少。 

 收入受防疫物资高基数影响有所下滑。2021Q2 收入端同比下滑较多的
原因主要包括：1）2020H1 防疫物资销售带来高基数，公司未将防疫物
资生产纳入公司今后主营业务发展框架，未投入相应资源建立销售渠
道，随着国内疫情得到有效控制，公司将资源聚焦于吸收性卫生用品产
业。2）运力紧张导致海外业务收入下降，全球运费大幅上涨的环境下，
公司客户采购成本上升订单减少使出口业务承压。分产品看，2021H1 公
司婴儿卫生用品、成人卫生用品、其他产品（包括防疫物资）分别实现
营业收入 7.65、2.64、0.32 亿元。 

 2021H1盈利能力同比下降，但高于2019H1。盈利能力方面，公司2021H1

综合毛利率为 30.5%，同比-11.31pp；销售净利率为 17.74%，同比-9.38pp。
2021Q2 综合毛利率同比-15.03pp 至 30.46%，销售净利率同比-12.57pp

至 18.76%。盈利能力同比下降较多，原因主要是 2020H1 防疫物资毛利
率较高，同时公司于 2021H1 加大产品推广带来销售费用的增加。 

 募投项目推进进度符合我们预期，为未来成长奠定基础。截至 2021H1

末，公司 6 亿片吸收性卫生用品只能制造技改项目生产线全部投产，投
入进度为 98.73%；年产 12 亿片吸收性卫生用品智能制造生产基地建设
项目设备已经陆续投产，公司预计该项目将于 2021 年末全部投产。 

 盈利预测与投资评级：公司 2021 年由于高基数影响，业绩增速承压，
我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.7、6.2、7.9 亿元，对应
PE13、10、8X，公司是卓越的个护 ODM 制造商，产品技术引领行业潮
流，随着募投项目逐步达产，公司业绩有望持续高增。首次覆盖，给予
“增持”评级。 

 风险提示：代工行业竞争加剧；下游客户自建工厂减少订单；新材质个
护用品面市，公司产品被市场淘汰；原材料价格大幅上行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.75 

一年最低/最高价 54.28/245.88 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
2255.15 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.05 

资产负债率(%) 20.97 

总股本(百万股) 158.94 

流通 A 股(百万

股) 

39.74 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
豪悦护理三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,232  2,597  3,088  3,813    营业收入 2,591  2,707  3,447  4,319  

  现金 1,628  1,791  2,286  2,774    减:营业成本 1,634  1,883  2,364  2,940  

  应收账款 59  172  123  248       营业税金及附加 11  13  16  21  

  存货 228  303  345  439       营业费用 127  146  193  251  

  其他流动资产 318  332  335  353         管理费用 136  149  190  238  

非流动资产 1,154  1,260  1,390  1,543       研发费用 86  93  122  157  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -1  -31  -42  -59  

  固定资产 801  995  1,146  1,294       资产减值损失 9  4  8  10  

  在建工程 266  168  139  135    加:投资净收益 0  1  1  1  

  无形资产 60  70  77  87       其他收益 28  5  5  5  

  其他非流动资产 28  28  27  27       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,386  3,857  4,478  5,356    营业利润 701  548  723  924  

流动负债 538  643  706  855    加:营业外净收支  0  2  1  1  

短期借款 59  59  59  59    利润总额 702  549  724  925  

应付账款 325  336  465  515    减:所得税费用 100  78  103  131  

其他流动负债 154  249  182  281       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 61  62  63  65    归属母公司净利润 602  471  621  794  

长期借款 0  1  3  4   EBIT 656  502  667  853  

其他非流动负债 61  61  61  61    EBITDA 712  571  746  943  

负债合计 599  705  770  920    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 5.64  4.42  5.82  7.44  

归属母公司股东权益 2,787  3,152  3,709  4,437    每股净资产(元) 26.13  29.55  34.77  41.59  

负债和股东权益 3,386  3,857  4,478  5,356    发行在外股份(百万股) 107  159  159  159  

                             ROIC(%) 50.6% 32.7% 41.5% 45.1% 

      ROE(%) 21.6% 15.0% 16.8% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.9% 30.4% 31.4% 31.9% 

经营活动现金流 824  411  725  735   销售净利率(%) 23.2% 17.4% 18.0% 18.4% 

投资活动现金流 -1,167  -174  -209  -242    资产负债率(%) 17.7% 18.3% 17.2% 17.2% 

筹资活动现金流 1,398  -74  -21  -4    收入增长率(%) 32.6% 4.5% 27.3% 25.3% 

现金净增加额 1,052  163  495  488   净利润增长率(%) 90.9% -21.7% 31.8% 27.7% 

折旧和摊销 55  69  79  90   P/E 10.06  12.84  9.74  7.63  

资本开支 471  105  130  153   P/B 2.17  1.92  1.63  1.36  

营运资本变动 145  -98  66  -89   EV/EBITDA 10.34  12.62  8.99  6.60  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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