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市价（港币）： 20.850 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 20.850 

流通港股(百万股) 1,203.28 

总市值(百万元) 25,088.29 

年内股价最高最低(元) 24.200/16.620 

香港恒生指数 20890.22 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 9.85 5.41 1.46 

相对香港恒生 8.85 21.73 24.73 
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2Q 需求显著复苏，提价&高端化应对成本压力 

 
主要财务指标 
 

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16,512 18,676 20,621 22,975 25,629 

营业收入增长率 2.72% 13.11% 10.42% 11.41% 11.55% 

归母净利润(百万元) 1,874 1,638 1,398 1,749 2,221 

归母净利润增长率 64.66% -12.59% -14.66% 25.08% 26.97% 

摊薄每股收益(元)  1.560 1.364 1.164 1.456 1.849 

每股经营性现金流净额 1.67 2.20 2.47 2.72 3.20 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.06% 12.58% 9.70% 10.82% 12.08% 
P/E 12.78 14.62 17.91 14.32 11.28 
P/B 2.05 1.84 1.74 1.55 1.36 

 

来源：公司年报、国金证券研究所；货币单位为港元 

事件： 
 7 月 21 日公司发布 1H2022 业绩报告，1H22 实现营收 96.8 亿港元，同比

+6.6%（按固定汇率+6.9%），净利润 6.4 亿港元，同比-34%；其中 2Q 营
收 51.1 亿港元，同比+10.8%，净利润 2.94 亿港元，同比-29%。 

点评： 
 2Q 营收端疫后复苏节奏超预期，电商修复力度优于大盘。1）分区域角

度，2Q 大陆/其他国家和地区营收增速+15.2%/-3.7%，4/5/6 月营收内生增

速分别为+2.8%/+28.3%/+10.1%。2）分品类角度，2Q 纸巾/个护收入增速
分别为+9.1%/+19.3%，预计中高端纸巾占比超 35%，增速达到 15%；
Libresse 已成为个护成长主要驱动力。3）分渠道，2Q 经销商/商销/KA/电

商营收增速+7.1%/-8.2%/+2.1%/+23.7%，其中大陆各渠道增速+22.8%/-

6.1%/-4.2%/+25.2%，商销仍受压制，电商渠道重回快速成长。  

 原材料成本高位盈利短期承压，提价&高端化部分对冲成本压力。1）毛利

率：2Q 达到 31.1%（同比-4.9pct，环比-2.1pct)，主要受木浆、包材成本
高企影响，提价、品类优化等优化措施预计对毛利率产生 2pct 正向影响，
分品类角度，1H 纸巾 /个护毛利率分别为+31.6%/+34.1%，同比-6.2/-

1.2pct。展望下半年，能源&包材等成本压力预计边际趋缓，木浆价格短期
高位震荡中期预计回落，伴随短期 8 月新一轮提价落地、中期成本压力减
弱&行业格局优化，看好下半年盈利进入修复通道。2）费用管控较优：公

司聚焦高端纸巾&个护等品牌建设，1H22 销售费用率/管理费用率分别为
19.6%/5.0%，同比+0.2/-0.1pct。2Q 净利率同比收窄 3.2pct至 5.7%。 

 国内产品升级优化&个护发力仍是中期主线，海外东南亚战略地位提升。

纸巾高端化逻辑持续兑现，上半年加快创新新品推广，先后推出水洗厨房
纸、羊绒棉韧奢柔纸巾等；高端卫生巾品牌 Libresse 借助抖音等新渠道高
速成长，3 月获抖音卫生巾行业三八销售第一；马来西亚东南亚总部、先

进制造&创新中心预计 22 年内完工，进一步强化东南亚供应链建设。 

投资建议 

 结合公司 2Q 业绩表现及公司提价、高端化战略的推进，我们预计 22-24

年公司归母净利分别为 14、17.5、22.2 亿港元，当前股价对应 22-24 年
PE分别为 18、14、11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 纸巾行业竞争加剧的风险；木浆价格波动的风险；公司营销费用投入超预

期的风险；国内个护业务发展不达预期的风险。 
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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）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 16,074 16,512 18,676 20,621 22,975 25,629  货币资金 460 749 1,025 998 1,211 1,706 

增长率 8% 2.7% 13.1% 10.4% 11.4% 11.6%  应收款项 2,246 2,848 2,908 3,273 3,647 4,068 

主营业务成本 11,089 10,289 12,079 13,586 14,969 16,399  存货  3,223 4,774 4,427 5,225 5,757 6,307 

%销售收入 -69.0% -62.3% -64.7% -65.9% -65.2% -64.0%  其他流动资产 0 0 0 0 0 0 

毛利 4,985 6,223 6,596 7,035 8,006 9,230  流动资产 5,930 8,371 8,360 9,497 10,615 12,082 

%销售收入 31.0% 37.7% 35.3% 34.1% 34.8% 36.0%  %总资产 30.8% 36.2% 34.6% 36.9% 38.0% 39.3% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 3 2 2 2 2 2 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 8,858 10,117 11,226 11,528 12,465 13,404 

销售费用 2,575 2,961 3,672 4,104 4,549 5,075  %总资产 45.9% 43.8% 46.4% 44.8% 44.6% 43.6% 

%销售收入 -16.0% -17.9% -19.7% -19.9% -19.8% -19.8%  无形资产 2,441 2,495 4,022 4,114 4,298 4,668 

管理费用 856 952 958 1,072 1,172 1,307  非流动资产 13,352 14,751 15,821 16,214 17,336 18,645 

%销售收入 -5.3% -5.8% -5.1% -5.2% -5.1% -5.1%  %总资产 69.2% 63.8% 65.4% 63.1% 62.0% 60.7% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 19,281 23,122 24,181 25,711 27,951 30,726 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 584 1,745 867 300 250 200 

息税前利润（EBIT） 1,584 2,340 2,043 1,889 2,315 2,879  应付款项 2,621 2,972 2,674 3,160 3,481 3,814 

%销售收入 9.9% 14.2% 10.9% 9.2% 10.1% 11.2%  其他流动负债 2,405 3,118 3,057 3,671 4,089 4,562 

财务费用 201 128 93 205 182 170  流动负债 5,610 7,835 6,598 7,130 7,821 8,576 

%销售收入 -1.3% -0.8% -0.5% -1.0% -0.8% -0.7%  长期贷款 3,572 2,986 3,929 3,529 3,329 3,129 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 636 633 635 635 635 635 

- 0 0 0 0 0 0  负债  9,818 11,454 11,162 11,294 11,785 12,340 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 9,463 11,667 13,019 14,417 16,166 18,386 

%税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 120 120 120 120 120 120 

营业利润 1,785 2,467 2,137 2,094 2,498 3,049  未分配利润 9,508 11,064 12,899 14,297 16,046 18,266 

营业利润率 11.1% 14.9% 11.4% 10.2% 10.9% 11.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -12 115 0 0 0 0  负债股东权益合计 19,281 23,122 24,181 25,711 27,951 30,726 

税前利润 1,371 2,326 1,950 1,685 2,133 2,708         

利润率 8.5% 14.1% 10.4% 8.2% 9.3% 10.6%  比率分析       

所得税 -232 -452 -311 -286 -384 -487   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 17.0% 19.4% 16.0% 17.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 1,138 1,874 1,638 1,398 1,749 2,221  每股收益 0.948 1.560 1.364 1.164 1.456 1.849 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.878 9.713 10.837 12.001 13.457 15.306 

归属于母公司的净利润 1,138 1,874 1,638 1,398 1,749 2,221  每股经营现金净流 2.092 1.668 2.202 2.469 2.720 3.203 

净利率 7.1% 11.4% 8.8% 6.8% 7.6% 8.7%  每股股利 0.210 0.370 0.400 0.410 0.420 0.440 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.03% 16.06% 12.58% 9.70% 10.82% 12.08% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 5.90% 8.11% 6.78% 5.44% 6.26% 7.23% 

净利润 1,138 1,874 1,638 1,398 1,749 2,221  投入资本收益率 9.23% 11.07% 9.31% 8.30% 9.32% 10.56% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,090 1,126 0 1,406 1,478 1,591  主营业务收入增长率 8.04% 2.72% 13.11% 10.42% 11.41% 11.55% 

非经营收益 132 -100 1,007 226 205 202  EBIT增长率 48.30% 47.66% -12.66% -7.55% 22.55% 24.33% 

营运资金变动 153 -896 0 -65 -165 -166  净利润增长率 75.31% 64.66% -12.59% -14.66% 25.08% 26.97% 

经营活动现金净流 2,514 2,004 2,646 2,966 3,267 3,847  总资产增长率 1.12% 19.92% 4.58% 6.33% 8.71% 9.93% 

资本开支 -1,381 -1,787 -1,800 -1,800 -2,600 -2,900  资产管理能力       

投资 85 41 28 0 0 0  应收账款周转天数 53.5 56.3 56.2 54.7 55.0 54.9 

其他 23 20 13 0 0 0  存货周转天数 98.2 141.9 139.0 129.7 133.9 134.3 

投资活动现金净流 -1,273 -1,725 -1,759 -1,800 -2,600 -2,900  应付账款周转天数 82.5 99.2 85.3 78.4 81.0 81.2 

股权募资 3 53 23 0 0 0  固定资产周转天数 202.7 209.7 208.6 201.4 190.6 184.2 

债权募资 -1,100 287 -97 -400 -200 -200  偿债能力       

其他 -251 -372 -564 -1,419 -660 -653  净负债/股东权益 39.05% 34.13% 28.96% 19.64% 14.65% 8.83% 

筹资活动现金净流 -1,347 -31 -638 -1,819 -860 -853  EBIT利息保障倍数 7.9 18.3 21.9 9.2 12.7 16.9 

现金净流量 -114 289 276 -27 212 496  资产负债率 50.92% 49.54% 46.16% 43.93% 42.16% 40.16%   
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