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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 

嘉亨家化(300955)公司点评报告 2022 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 一季度传统淡季，费用率波动导致业绩有所下滑  

——嘉亨家化（300955）2022 年一季度点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年一季度报告。 

 

点评：  

 一季度为传统淡季，营业持平，利润有所下滑 

一季度公司实现营业收入 2.52 亿元，同比增长 0.64%，基本持平。一季度

为公司传统淡季，受到部分客户订单产品占比的变动，公司毛利率下滑 1.30

个 百 分 点 至 22.33% 。 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

0.67%/11.35%/1.94%，其中管理费用率及研发费用率较为稳定，管理费用

率增加 1 个百分点，主要系新建湖州工厂后增加相应的管理人员，而在一

季度湖州工厂尚未大规模投产。  

 

 湖州新工厂 22 年投产，进一步释放产能 

公司湖州工厂有望二季度大规模投产，整体产能有望大幅度释放。公司坚持

日化产品与塑料包装业务一体化服务的经营策略，化妆品及塑料包装需要

根据市场、客户需求进行快速迭代研发，具备稳定的技术研发能力和产品转

化能力。研发方面，公司与复旦大学、上海市预防医学研究院等科研单位在

透皮吸收研究、新产品开发及功效评价等方面开展合作，进一步提升公司在

化妆品前沿技术的研发能力。2021 年公司共获得 14 项专利，其中实用新

型专利 11 项，外观设计 3 项。客户方面，目前公司与强生、宝洁、贝泰妮

等头部客户合作规模与合作范围进一步扩大，强绑定优质头部客户。同时公

司进一步加大新锐品牌开发力度，与咿儿润、PMPM、逐本等新锐品牌逐步

扩大合作。 

 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2022-2024 年公司实现营收 16.17/21.63/28.02 亿元，实现归母净

利润 1.41/1.91/2.53 亿元，EPS 分别为 1.40/1.90/2.51 元，对应 PE17/13/10

倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

市场竞争加剧，客户流失，疫情反复，原材料价格波动  

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 968.61 1161.30 1616.98 2162.67 2801.99 

收入同比(%) 23.29 19.89 39.24 33.75 29.56 

归母净利润(百万元) 93.41 97.17 140.77 191.72 253.29 

归母净利润同比(%) 47.51 4.02 44.87 36.19 32.12 

ROE(%) 17.66 10.15 12.82 14.87 16.42 

每股收益(元) 0.93 0.96 1.40 1.90 2.51 

市盈率(P/E) 25.75 24.75 17.09 12.54 9.50 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.0 / 23.38 

A 股流通股（百万股）： 44.86 

A 股总股本（百万股）： 100.80 

流通市值（百万元）： 1070.40 

总市值（百万元）： 2405.09 
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[Table_FinanceDetail]             
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 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE  会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE 

流动资产 533.48 737.62 1011.02 1332.94 1729.77  营业收入 968.61 1161.30 1616.98 2162.67 2801.99 

  现金 89.79 166.84 278.32 349.72 467.15  营业成本 723.91 885.20 1241.02 1655.42 2123.10 

  应收账款 260.03 285.70 416.35 561.16 722.54  营业税金及附加 4.52 6.75 9.40 12.57 16.28 

  其他应收款 4.75 32.41 26.93 39.90 54.43  营业费用 5.25 5.59 7.78 10.41 13.49 

  预付账款 12.85 7.77 14.67 19.53 23.99  管理费用 91.08 116.26 158.46 211.94 274.59 

  存货 164.18 171.10 259.59 342.37 435.98  研发费用 18.53 21.95 30.72 38.93 50.44 

  其他流动资产 1.88 73.79 15.15 20.26 25.67  财务费用 9.09 7.52 1.11 2.82 18.42 

非流动资产 340.45 620.25 532.64 491.26 444.34  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.23 0.11 0.13 0.14 

  固定资产 231.10 240.71 320.03 333.46 313.94  投资净收益 0.00 1.66 0.83 0.97 1.04 

  无形资产 37.65 72.80 72.80 72.80 72.80  营业利润 116.93 118.44 171.60 233.78 308.88 

  其他非流动资产 71.71 306.74 139.80 85.00 57.59  营业外收入 0.55 0.71 0.74 0.70 0.71 

资产总计 873.93 1357.87 1543.65 1824.20 2174.11  营业外支出 0.55 0.61 0.61 0.60 0.61 

流动负债 342.68 367.06 443.67 532.52 629.17  利润总额 116.93 118.54 171.73 233.87 308.99 

  短期借款 116.17 122.04 122.04 122.04 122.04  所得税 23.52 21.37 30.95 42.16 55.70 

  应付账款 182.89 174.69 273.51 361.02 457.31  净利润 93.41 97.17 140.77 191.72 253.29 

  其他流动负债 43.61 70.32 48.12 49.45 49.81  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 2.45 33.74 2.13 2.12 2.09  归属母公司净利润 93.41 97.17 140.77 191.72 253.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 160.16 163.23 206.14 279.55 375.00 

  其他非流动负债 2.45 33.74 2.13 2.12 2.09  EPS（元） 1.24 0.96 1.40 1.90 2.51 

负债合计 345.13 400.80 445.81 534.64 631.26        

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

  股本 75.60 100.80 100.80 100.80 100.80  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022EE 2023EE 2024EE 

  资本公积 233.16 581.01 581.01 581.01 581.01  成长能力      

  留存收益 219.99 275.24 416.01 607.73 861.02  营业收入(%) 23.29 19.89 39.24 33.75 29.56 

归属母公司股东权益 528.80 957.07 1097.84 1289.56 1542.85  营业利润(%) 52.83 1.29 44.88 36.24 32.13 

负债和股东权益 873.93 1357.87 1543.65 1824.20 2174.11  归属母公司净利润(%) 47.51 4.02 44.87 36.19 32.12 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.26 23.77 23.25 23.45 24.23 

会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE 
 

净利率(%) 9.64 8.37 8.71 8.86 9.04 

经营活动现金流 75.48 99.94 62.87 73.12 134.67  ROE(%) 17.66 10.15 12.82 14.87 16.42 

  净利润 93.41 97.17 140.77 191.72 253.29  ROIC(%) 17.65 12.05 14.98 18.24 22.38 

  折旧摊销 34.13 37.27 33.43 42.95 47.71  偿债能力      

  财务费用 9.09 7.52 1.11 2.82 18.42  资产负债率(%) 39.49 29.52 28.88 29.31 29.04 

  投资损失 0.00 -1.66 -0.83 -0.97 -1.04  净负债比率(%) 33.66 34.30 27.38 22.83 19.33 

营运资金变动 -60.95 -59.89 -112.08 -161.68 -182.75  流动比率 1.56 2.01 2.28 2.50 2.75 

  其他经营现金流 -0.20 19.52 0.46 -1.72 -0.96  速动比率 1.08 1.54 1.69 1.86 2.06 

投资活动现金流 -102.85 -335.27 65.14 1.10 1.18  营运能力      

  资本支出 103.54 286.88 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.23 1.04 1.11 1.28 1.40 

  长期投资 0.00 51.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.32 4.13 4.55 4.42 4.37 

  其他投资现金流 0.69 2.61 65.14 1.10 1.18  应付账款周转率 4.69 4.95 5.54 5.22 5.19 

筹资活动现金流 7.68 313.09 -16.54 -2.82 -18.42  每股指标（元）      

  短期借款 16.01 5.87 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.93 0.96 1.40 1.90 2.51 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.99 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 25.20 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.25 9.49 10.89 12.79 15.31 

  资本公积增加 0.00 347.85 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -8.33 -65.83 -16.54 -2.82 -18.42  P/E 25.75 24.75 17.09 12.54 9.50 

现金净增加额 -21.35 77.05 111.47 71.40 117.43  P/B 4.55 2.51 2.19 1.87 1.56 

       EV/EBITDA 14.38 14.11 11.17 8.24 6.14 



    

      

 

 


