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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 08 月 28 日 

[Table_Title] 疫情反复导致业绩承压，产能扩张持续推进  

——嘉亨家化（300955）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报报告。 

 

点评：  

 疫情反复导致业绩下滑，毛利率表现稳定 

2022H1 公司实现营收 4.60 亿元，同比减少 10.57%；归母净利润 0.27 亿

元，同比下降 28.67%；扣非归母净利润 0.25 亿元，同比下降 31.19%。其

中，Q2 公司实现营收 2.07 亿元，同比下降 21.25%；归母净利润 0.10 亿

元，同比下降 40.25%。报告期内营收下滑，主因系疫情反复，公司所在地

福建泉州和位于上海松江的子公司上海嘉亨一度实施静态管理，对公司产

能/物流/订单交付等产生不利影响。上半年公司毛利率 22.81%，同比增长

0.27Pct。公司销售/管理/研发费用率分别为 0.69%/15.34%/2.17%，分别同

比上升 0.17/3.06/0.11Pct，管理费用上升主要系湖州嘉亨尚未产生效益，职

工薪酬同比上升 34%至 281 万元。公司净利率 5.77%，同比下降 1.46Pct。 

 化妆品业务受疫情影响有所下滑，布局未来，湖州车间产能持续扩张 

分业务看，化妆品实现营收 2.09 亿元，同比下降 20.12%，主要系全资子

公司上海嘉亨受疫情防控限制，产能/订单交付/业务开拓受冲击明显；塑料

包装容器实现营收 2.02 亿元，同比增长 7.89%；家庭护理产品销售收入

0.38 亿元。研发方面，化妆品业务公司持续开发头皮护理、皮肤修复、美白

等强功效新产品配方，塑料包装领域持续推进产品轻量化及环保材料应用

研究，22 年 1- 7 月，公司新增 9 项专利，其中实用新型专利 7 项，发明专

利 2 项。客户方面，与主要客户强生、上海家化、百雀羚已合作 10 余年，

需求稳定，同时不断拓展新客户，组织客户对湖州嘉亨的考察和试产验证。

产能建设方面，湖州嘉亨化妆品生产车间于 2022 年 6 月开始逐步投入使

用，有效缓解公司的产能制约。湖州嘉亨二期项目于 6 月动工建设，占地约

138 亩，有利于进一步提升公司一体化服务综合能力。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2022-2024 年公司实现营收 13.08/20.02/25.76 亿元，实现归母净

利润 1.11/1.79/2.32 亿元，EPS 分别为 1.10/1.78/2.31 元，对应 PE22/13/10

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险，客户流失风险，疫情反复风险，原材料价格波动风险。 
 

[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 1307.86 2001.55 2576.42 

收入同比(%) 23.29 19.89 12.62 53.04 28.72 

归母净利润(百万元) 93.41 97.17 110.87 179.10 232.43 

归母净利润同比(%) 47.51 4.02 14.10 61.54 29.77 

ROE(%) 17.66 10.15 10.38 14.36 15.71 

每股收益(元) 0.93 0.96 1.10 1.78 2.31 

市盈率(P/E) 25.75 24.75 21.69 13.43 10.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.72 / 19.94 

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）： 1022.85 

总市值（百万元）： 2298.24 
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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 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 533.48 737.62 929.98 1263.37 1629.47  营业收入 968.61 1161.30 1307.86 2001.55 2576.42 

  现金 89.79 166.84 334.94 353.02 467.98  营业成本 723.91 885.20 1009.02 1531.36 1951.67 

  应收账款 260.03 285.70 336.76 519.36 664.38  营业税金及附加 4.52 6.75 7.60 11.63 14.97 

  其他应收款 4.75 32.41 21.78 36.92 50.05  营业费用 5.25 5.59 6.28 9.61 12.37 

  预付账款 12.85 7.77 11.93 18.06 22.06  管理费用 91.08 116.26 128.17 196.15 252.49 

  存货 164.18 171.10 211.06 316.71 400.78  研发费用 18.53 21.95 24.85 36.03 46.38 

  其他流动资产 1.88 73.79 13.52 19.29 24.22  财务费用 9.09 7.52 -0.06 1.58 18.33 

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 116.93 118.44 135.12 218.39 283.43 

  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 1462.62 1754.63 2073.80  营业外支出 0.55 0.61 0.61 0.60 0.61 

流动负债 342.68 367.06 392.54 505.46 592.24  利润总额 116.93 118.54 135.25 218.49 283.53 

  短期借款 116.17 122.04 122.04 122.04 122.04  所得税 23.52 21.37 24.38 39.38 51.11 

  应付账款 182.89 174.69 222.37 333.97 420.38  净利润 93.41 97.17 110.87 179.10 232.43 

  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 97.17 110.87 179.10 232.43 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 160.16 163.23 168.49 262.92 349.46 

  其他非流动负债 2.45 33.74 2.13 2.12 2.09  EPS（元） 1.24 0.96 1.10 1.78 2.31 

负债合计 345.13 400.80 394.68 507.58 594.33        

 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 233.16 581.01 581.01 581.01 581.01  成长能力      

  留存收益 219.99 275.24 386.11 565.22 797.64  营业收入(%) 23.29 19.89 12.62 53.04 28.72 

归属母公司股东权益 528.80 957.07 1067.94 1247.04 1479.47  营业利润(%) 52.83 1.29 14.08 61.63 29.78 

负债和股东权益 873.93 1357.87 1462.62 1754.63 2073.80  归属母公司净利润(%) 47.51 4.02 14.10 61.54 29.77 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.26 23.77 22.85 23.49 24.25 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 9.64 8.37 8.48 8.95 9.02 

经营活动现金流 75.48 99.94 118.32 18.56 132.12  ROE(%) 17.66 10.15 10.38 14.36 15.71 

  净利润 93.41 97.17 110.87 179.10 232.43  ROIC(%) 17.65 12.05 12.90 17.72 21.81 

  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 -0.06 1.58 18.33  资产负债率(%) 39.49 29.52 26.98 28.93 28.66 

  投资损失 0.00 -1.66 -0.83 -0.97 -1.04  净负债比率(%) 33.66 34.30 30.92 24.04 20.53 

营运资金变动 -60.95 -59.89 -25.56 -202.39 -164.36  流动比率 1.56 2.01 2.37 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 1.83 1.87 2.07 

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 0.93 1.24 1.35 

  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 4.14 4.68 4.35 

  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 5.08 5.51 5.17 

筹资活动现金流 7.68 313.09 -15.36 -1.58 -18.33  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 1.10 1.78 2.31 

  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 10.59 12.37 14.68 

  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 -15.36 -1.58 -18.33  P/E 25.75 24.75 21.69 13.43 10.35 

现金净增加额 -21.35 77.05 168.09 18.08 114.96  P/B 4.55 2.51 2.25 1.93 1.63 

       EV/EBITDA 14.38 14.11 13.67 8.76 6.59 



    

      

 

 


