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公司主营业务稳定，核心竞争力未变 
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主要数据  
 

行业  新消费  

公司网址  www.hz-haoy ue.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) 159 

流通 A股 (百万股 ) 56 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 84 

流通 A股市值 (亿元) 30 

每股净资产 (元) 18.25 

资产负债率 (%) 22.1 
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事项： 
公司发布 2021 年三季报：前三季度营收 16.46 亿，同比下降 19.21%，归母净

利润 2.28 亿，同比下降 53.72%。 

平安观点： 
 期货投资导致利润情况不及预期：公司前三季度营收 16.46 亿元，同比下

降 19.21%，归母净利润 2.28 亿元，同比下降 53.72%；Q3 单季度营收

5.62 亿元，同比下降 13.90%，归母净利润 0.35 亿元，同比下降 69.64%。

利润情况波动较大的主要原因是公司期货投资大幅亏损导致利润情况受

到影响。 

 今年行业整体环境影响较大，公司主营业务稳定：1）今年受新冠疫苗接

种影响，新生儿出生率大幅下跌，行业整体受到冲击；2）纸尿裤行业上

游原材料价格涨幅较大，对行业整体利润造成影响；3）行业去年普遍转

产防疫物资导致去年业绩基准较高，今年业绩相比去年普遍有所回调。4）

公司主营的 ODM婴儿纸尿裤业务没有发生重大问题，经营有序正常。 

 公司的核心竞争力在于其领先的技术实力以及规模化供应能力：1）公司

自研自产纸尿裤核心的复合芯体，技术及产品质量都位于行业领先水平，

技术引领下的客户质量在行业内遥遥领先；2）ODM规模化供应实力强，

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龙头；3）公

司由强技术实力及规模化供应导致的毛利率水平远高于同行业平均水平，

在行业内仍具有极强的竞争力。  

 盈利预测和估值：维持之前对公司的业绩预测，预计 2021-23 年净利润分

别为 3.69 亿、5.70 亿、6.84 亿，对应目前股价的 PE 分别为 22.8 倍、14.7

倍和 12.3 倍，公司核心竞争力没有发生变化，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) 1,953 2,591 2,756 3,249 3,917 

YOY(%) 34.8 32.6 6.4 17.9 20.5 

净利润(百万元) 315 602 369 570 684 

YOY(%) 70.4 90.9 -38.8 54.7 19.9 

毛利率(%) 30.4 36.9 30.9 30.8 30.8 

净利率(%) 16.1 23.2 13.4 17.6 17.5 

ROE(%) 49.4 21.6 11.8 15.5 15.8 

EPS(摊薄 /元) 1.98 3.79 2.32 3.59 4.30 

P/E(倍) 26.6 13.9 22.8 14.7 12.3 

P/B(倍) 13.1 3.0 2.7 2.3 1.9  
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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 2,232 2,725 3,506 4,435 

现金  1,628 2,033 2,716 3,513 

应收票据及应收账款 97 133 157 189 

其他应收款 12 30 36 43 

预付账款 12 17 20 24 

存货  228 293 346 417 

其他流动资产 254 219 231 248 

非流动资产 1,154 1,012 863 706 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 801 713 618 516 

无形资产 60 50 40 30 

其他非流动资产 294 250 205 161 

资产总计 3,386 3,737 4,368 5,141 

流动负债 538 545 643 776 

短期借款 59 0 0 0 

应付票据及应付账款 325 382 450 543 

其他流动负债 154 163 193 232 

非流动负债 61 58 55 51 

长期借款 0 -3 -6 -10 

其他非流动负债 61 61 61 61 

负债合计 599 603 698 827 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  107 159 159 159 

资本公积 1,593 1,593 1,593 1,593 

留存收益 1,088 1,435 1,971 2,614 

归属母公司股东权益 2,787 3,134 3,671 4,314 

负债和股东权益 3,386 3,737 4,368 5,141  

 

 

 

 

 

 

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 824 601 713 831 

净利润 602 369 570 684 

折旧摊销 55 142 149 156 

财务费用 -1 -5 -9 -11 

投资损失 -0 134 -1 -1 

营运资金变动 145 -23 1 1 

其他经营现金流 23 -16 2 2 

投资活动现金流 -1,167 -118 -1 -1 

资本支出 472 -0 0 -0 

长期投资 -699 0 0 0 

其他投资现金流 -940 -118 -1 -1 

筹资活动现金流 1,398 -78 -28 -33 

短期借款 -66 -59 0 0 

长期借款 -51 -3 -3 -3 

其他筹资现金流 1,516 -17 -25 -29 

现金净增加额 1,052 405 683 797  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 2,591 2,756 3,249 3,917 

营业成本 1,634 1,905 2,247 2,712 

税金及附加 11 13 15 19 

营业费用 127 140 165 198 

管理费用 50 51 60 72 

研发费用 86 93 109 132 

财务费用 -1 -5 -9 -11 

资产减值损失 -9 -9 -11 -13 

信用减值损失 -2 -2 -3 -3 

其他收益 28 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 -134 1 1 

资产处置收益 0 -0 -0 -0 

营业利润 701 428 662 793 

营业外收入 2 1 1 1 

营业外支出 2 1 1 1 

利润总额 702 428 662 793 

所得税 100 59 92 110 

净利润 602 369 570 684 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 602 369 570 684 

EBITDA 756 565 803 938 

EPS（元）  3.79 2.32 3.59 4.30  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 32.6 6.4 17.9 20.5 

营业利润(%) 91.5 -39.0 54.7 19.9 

归属于母公司净利润(%) 90.9 -38.8 54.7 19.9 

获利能力     

毛利率(%) 36.9 30.9 30.8 30.8 

净利率(%) 23.2 13.4 17.6 17.5 

ROE(%) 21.6 11.8 15.5 15.8 

ROIC(%) 73.8 27.4 46.0 60.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 17.7 16.1 16.0 16.1 

净负债比率(%) -56.3 -65.0 -74.2 -81.7 

流动比率 4.1 5.0 5.5 5.7 

速动比率 3.5 4.3 4.8 5.0 

营运能力     

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 

应收账款周转率 26.6 20.7 20.7 20.7 

应付账款周转率 7.3 6.3 6.3 6.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.79 2.32 3.59 4.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.18 3.78 4.49 5.23 

每股净资产(最新摊薄) 17.54 19.72 23.10 27.14 

估值比率     

P/E 13.9 22.8 14.7 12.3 

P/B 3.0 2.7 2.3 1.9 

EV/EBITDA 24.9 11.5 7.3 5.4  



 

 

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） 
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