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开年表现稳健，未来业绩有望持续改善 
事件：蓝月亮公布 2022年度财务表现，全年录得营收 79.47亿港元，同比增长

4.6%；毛利率 57.8%，同比下滑 0.6pp；归母净利润为 6.11 亿港元，同比减少

39.7%，剔除汇兑损益后净利润为 7.67亿港元，同比减少 19.2%。综合考虑，我

们预测公司 2023-2025年 EPS为 0.21/0.26/0.29 港元，给予公司 2024年 25倍

PE，目标价 6.38港元，给予“买入”评级。 

报告摘要 

收入稳步增长，产品组合优化提升 ASP 蓝月亮 2022年录得营收 79.47亿港元，

同比增长 4.6%。其中，衣物清洁护理收入为 68.21亿港元，同比增长 5.7%，主

要是由于线下渠道渗透率提升带来经典产品的销售增加，以及新品（内衣专用洗

衣液、除菌去味洗衣液和运动型洗衣液）的销售增加；个人清洁护理产品收入同

比增长 2.9%至 6.19亿港元；家居清洁护理收入同比下滑 6.1%至 5.06亿港元，

主要是由于人民币贬值带来的变动，按照人民币计价的分部收入则保持稳定。新

品的持续推出进一步优化了公司的产品组合，带动整体 ASP的提升。 

渠道改革继续深化，经销商持续扩张 22年公司持续扩大深化经销网络在国内的

渗透，由于疫情一定程度上改变了消费者的消费行为，因此公司将渠道网络的覆

盖面拓展至便利店、生鲜超市及当地商店。此外，公司在 O2O平台的家居护理及

衣物清洁护理产品销售维持领先，在美团闪购和京东到家上均排名第一。22 年

公司通过线下分销商的销售收入同比提升 19.7%至 32.53亿港元，收入占比提升

至 40.9%；KA 渠道销售收入同比下滑 12.7%至 9.37 亿港元，主要是疫情之下带

来的闭店影响；线上渠道收入同比下滑 1.3%至 37.57 亿港元，主要是汇率变动

带来的影响。 

毛利率承压，利润有所下滑 公司 22 年毛利率为 57.8，同比下滑 0.6pp，主要

还是原材料波动带来的影响，随着原材料成本的持续回落，相信 23年毛利率能

够恢复较好的水平。在毛利率下滑和汇兑损益的双重影响下，归母净利润同比减

少 39.7%至 6.11亿港元。 

投资建议：随着公司持续研发和推出新产品，以及渠道布局的深化和扩张，同时

原材料方面的压力逐渐缓解，未来增长空间依旧可观。综合考虑，我们预测公司

2023-2025年 EPS为 0.21/0.26/0.29港元，给予公司 2024年 25倍 PE，目标价

6.38港元，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；原材料价格波动影响毛利率；渠道拓展不及预期。 
  
百万港元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,597 7,947 8,908 9,818 10,745 

增长率(%) 8.6% 4.6% 12.1% 10.2% 9.4% 

净利润 1,014 611 1,195 1,430 1,622 

增长率 (%) -22.5% -39.7% 95.5% 19.7% 13.4% 

毛利率(%) 58.4% 57.8% 62.1% 62.7% 63.0% 

净利润率(%) 13.4% 7.7% 13.4% 14.6% 15.1% 

每股收益(元) 0.17 0.11 0.21 0.26 0.29 

每股净资产(元) 2.15 1.93 2.07 2.25 2.44 

市盈率 28.31 45.34 23.20 19.38 17.09 

市净率 2.30 2.57 2.39 2.20 2.03 

股息收益率（%） 2.79 3.39 1.26 1.51 1.71 

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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公司动态分析 
证券研究报告 

日化用品 
 

投资评级： Xx 买入 xx 

目标价格： 6.38 港元 

现价(2023-4-4)： 4.95 港元 
 

 

 

总市值(百万港元)  29,018.51  

流通市值(百万港元)  29,018.51  

总股本(百万股)  5,862.33  

流通股本(百万股)  5,862.33  

12 个月低/高(港元) 4.4/5.5 

平均成交(百万港元)  6.33  

 

 

股东结构  

潘东 75.84% 

高瓴资本 9.75% 

其他股东 14.41% 

总共 100% 

  

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 2.83  -6.84  -5.76  

绝对收益 2.06  -5.53  -13.15  
 

 数据来源：WIND、港交所、公司 

 

 

 

杨怡然 消费行业分析师 
+852-2213 1401 

laurayang@eif.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（百万港元）     

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收入 7,597  7,947  8,908  9,818  10,745  

销售成本 (3,159) (3,351) (3,374) (3,662) (3,977) 

毛利 4,439  4,595  5,534  6,156  6,768  

销售费用 (2,392) (2,651) (2,895) (3,142) (3,417) 

管理费用 (978) (1,109) (1,203) (1,276) (1,375) 

经营溢利 1,161  736  1,511  1,824  2,071  

财务开支 121  169  174  183  198  

税前盈利 1,271  838  1,615  1,933  2,191  

所得税 (257) (227) (420) (503) (570) 

期内净利润 1,014  611  1,195  1,430  1,622  

股东应占利润 1,014  611  1,195  1,430  1,622  

EPS(元) 0.17 0.11 0.21 0.26 0.29 

      

同比增长率      

收入(%) 8.59% 4.60% 12.10% 10.22% 9.43% 

净利润(%) -22.53% -39.73% 95.46% 19.71% 13.36% 

 

资产负债表（百万港元）     

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 9,234  7,702  7,842  8,548  8,934  

应收账款 2,253  2,051  2,587  2,524  3,069  

存货 386  273  467  336  536  

其他流动资产 313  349  366  385  404  

流动资产总额 12,186  10,375  11,261  11,794  12,942  

固定资产 1,534  1,488  1,745  2,039  2,374  

无形资产 187  141  138  135  132  

其他非流动资产 605  727  741  756  771  

非流动资产总额 2,326  2,355  2,624  2,930  3,277  

总资产 14,512  12,730  13,885  14,724  16,219  

      

应付账款 662  481  776  588  893  

短期银行贷款 0  0  0  0  0  

应付即期税项 266  55  56  58  59  

其他流动负债 976  890  908  926  944  

流动负债总额 1,904  1,426  1,740  1,572  1,896  

长期银行贷款 0  0  0  0  0  

递延所得税负债 122  46  47  48  49  

其他非流动负债 140  185  189  194  198  

非流动负债总额 261  231  236  241  247  

总负债 2,165  1,657  1,976  1,813  2,143  

股东权益 12,346  11,073  11,909  12,911  14,046  

 

（转下页） 
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现金流量表（百万港元）     

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,422  (1,747) 2,224  2,376  2,309  

投资活动现金流 (263) (357) (393) (433) (476) 

融资活动现金流 (2,982) 433  (1,825) (1,363) (1,568) 

      

现金变化 (1,824) (1,671) 6  580  265  

      

期初持有现金 10,921  9,234  7,702  7,842  8,548  

汇率变动 136  140  133  126  120  

期末持有现金 9,234  7,702  7,842  8,548  8,934  

 

财务数据      

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      

毛利率 58.4% 57.8% 62.1% 62.7% 63.0% 

净利率 13.4% 7.7% 13.4% 14.6% 15.1% 

ROE 8.4% 5.2% 10.4% 11.5% 12.0% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 44.4% 47.3% 46.0% 45.0% 44.6% 

实际税率(%) 20.2% 27.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

股息支付率(%) 79.7% 161.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

库存周转天数 49 36 40 40 40 

应付账款天数 103 99 95 95 95 

应收账款天数 70 62 68 68 68 

      

杠杆比率      

资本负债率 14.9% 13.0% 14.2% 12.3% 13.2% 

总资产/股本 1.2 1.1 1.2 1.1 1.2 

资料来源：公司资料，安信国际预测 
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