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目标价： 33.5 港元 

现  价： 28.7 港元 

预计升幅: 16.7% 

重要数据  

日期 2023/11/22 

收盘价（港元） 28.7 

总股本（百万股） 1,162 

总市值（百万港元） 33,349 

净资产（百万元） 19,524  

总资产（百万元） 42,337 

52 周高低（港元） 41.44/23.75 

每股净资产（元） 16.8  

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 受益市场份额扩张及新渠道拓展，三大业务板块维持较好增长动力： 

三季度纸巾业务继续受益于市场份额及新渠道的拓展，以及云感柔肤及湿

纸巾等高端产品不错的市场表现，但市场因木浆价格下跌竞争有所加剧，

促销活动力度增加，公司于三季度亦有相关费用投入，但预期双位数的增

长动力仍然维持。卫生巾业务在第三季度依然保持稳定的增长和扩张，其

中高端绒棉系列、安睡裤均保持双位数增长、七度空间少女系列亦有稳步

提升，但考虑到竞争费用的投入，三季度预期将维持上半年的增长水平。

纸尿裤业务在高端产品奇莫以及安儿乐运动型纸尿裤的带动下，三季度销

售动力好于上半年。 

➢ 得益于原材料价格下跌及产品结构优化，毛利率呈逐季提升趋势： 

纸巾业务在三季度得益于产品结构的优化以及原材料成本的下降，虽然在

费用上有一定增加，但整体毛利率表现要优于二季度，呈现逐季提升的趋

势，也带动公司综合毛利率的改善。卫生巾及纸尿裤业务同样在原材料成

本及相关产品结构优化的带动下，毛利率较上半年均有所提升。 

➢ 品牌和渠道费用投放持续，汇兑损失预期会有大幅减少： 

由于公司加大品牌及渠道的费用投入，1-9 月相关销售和行政费用有较多增

加，预期三季度费用率将延续上半年的提升趋势。而汇兑损失预期将较去

年有大幅度的降低（去年国内附属公司支付股息产生约 7.2 亿元的汇兑亏

损）。整体看，公司 1-9 月仍然维持了双位数的增长动力，整体改善在持

续。 

➢ 维持“持有”评级，目标价 33.5 港元： 

我们预计公司 2023/2024 年 EPS 分别为 2.28/2.79 元，目标价 33.5 港元，对

应 2024 年 12 倍 PE，维持“持有”评级。 

百万人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业额 20,790  22,616  24,203  25,648  27,177  

同比增长 -7.1% 8.8% 7.0% 6.0% 6.0% 

毛利率 37.4% 34.0% 33.8% 35.7% 35.9% 

归母净利润 3,274  1,925  2,648  3,242  3,577  

同比增长 -28.8% -41.2% 37.5% 22.5% 10.3% 

净利润率 15.7% 8.5% 10.9% 12.6% 13.2% 

每股盈利 2.82  1.66  2.28  2.79  3.08  

PE@28.7HKD 9.3  15.9  11.5  9.4  8.5  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

受益市场份额扩张及新渠道拓展，三大业务板块维持较好增长动力： 

三季度纸巾业务继续受益于市场份额及新渠道的拓展，以及云感柔肤及湿纸巾等高

端产品不错的市场表现，但市场因木浆价格下跌竞争有所加剧，促销活动力度增加，

公司于三季度亦有相关费用投入，但预期双位数的增长动力仍然维持。卫生巾业务

在第三季度依然保持稳定的增长和扩张，其中高端绒棉系列、安睡裤均保持双位数

增长、七度空间少女系列亦有稳步提升，但考虑到竞争费用的投入，三季度预期将

维持上半年的增长水平。纸尿裤业务在高端产品奇莫以及安儿乐运动型纸尿裤的带

动下，三季度销售动力好于上半年。 

得益于原材料价格下跌及产品结构优化，毛利率呈逐季提升趋势： 

纸巾业务在三季度得益于产品结构的优化以及原材料成本的下降，虽然在费用上有

一定增加，但整体毛利率表现要优于二季度，呈现逐季提升的趋势，也带动公司综

合毛利率的改善。卫生巾及纸尿裤业务同样在原材料成本及相关产品结构优化的带

动下，毛利率较上半年均有所提升。 

品牌和渠道费用投放持续，汇兑损失预期会有大幅减少： 

由于公司加大品牌及渠道的费用投入，1-9 月相关销售和行政费用有较多增加，预

期三季度费用率将延续上半年的提升趋势。而汇兑损失预期将较去年有大幅度的降

低（去年国内附属公司支付股息产生约 7.2 亿元的汇兑亏损）。整体看，公司 1-9

月仍然维持了双位数的增长动力，整体改善在持续。 

维持“持有”评级，目标价 33.5 港元： 

我们预计公司 2023/2024 年 EPS 分别为 2.28/2.79 元，目标价 33.5 港元，对应 2024

年 12 倍 PE，维持“持有”评级。 
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财务报表摘要 

 

利润表 主要财务比率

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 20,790 22,616 24,203 25,648 27,177 成长性

营业成本 -13,018 -14,926 -16,020 -16,483 -17,426 营业收入增长率 -7.1% 8.8% 7.0% 6.0% 6.0%

毛利 7,772 7,689 8,184 9,165 9,751 营业利润增长率 -28.9% -36.9% 23.0% 21.4% 9.1%

销售费用 -3,154 -3,369 -3,910 -4,041 -4,212 净利润增长率 -28.8% -41.2% 37.5% 22.5% 10.3%

管理费用 -1,373 -1,519 -1,573 -1,667 -1,739

财务费用净额 -171 -22 -116 -107 -66 盈利能力

其他收益净额 1,254 55 828 828 876 毛利率 37.4% 34.0% 33.8% 35.7% 35.9%

税前利润 4,330 2,833 3,412 4,178 4,609 净利率 15.7% 8.5% 10.9% 12.6% 13.2%

所得税 -1,039 -884 -751 -919 -1,014 ROE 17.1% 9.9% 12.8% 14.9% 15.8%

净利润 3,290 1,949 2,661 3,259 3,595

少数股东损益 17 24 13 16 18 偿债能力

归属母公司净利润 3,274 1,925 2,648 3,242 3,577 资产负债率 54.4% 53.3% 52.0% 51.2% 50.6%

EPS 2.82 1.66 2.28 2.79 3.08 流动比率 1.24 1.38 1.44 1.50 1.55

DPS 1.67 1.40 1.93 2.36 2.60 速动比率 1.05 1.16 1.19 1.25 1.29

资产负债表

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营运能力(次)

流动资产 27,269 28,109 29,445 31,134 32,679 资产周转率 0.48 0.53 0.56 0.58 0.60

现金及银行存款 18,247 18,667 18,869 20,159 21,178 应收帐款周转率 7.00 7.71 7.09 7.25 7.34

应收账款 2,970 2,932 3,416 3,536 3,702

存货 4,162 4,545 5,115 5,184 5,450

非流动资产 15,024 14,229 13,949 13,606 13,241 现金流量表

土地使用权 979 1,192 1,405 1,618 1,831 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

物业、厂房及设备 7,297 7,099 6,800 6,387 5,905 税前利润 4,330 2,833 3,412 4,178 4,609

无形资产 725 657 655 614 574 折旧和摊销 871 887 917 943 965

资产总计 42,293 42,337 43,394 44,740 45,920 财务费用 -525 -529 116 107 66

流动负债 22,037 20,394 20,406 20,727 21,042 所得税 -831 -993 -751 -919 -1,014

短期借款 17,488 15,029 15,029 15,029 15,029 经营活动产生现金流量 4,604 3,810 2,599 4,233 4,425

应付账款 2,565 2,921 3,025 3,195 3,359 投资活动产生现金流量 2,676 -6,066 -867 -867 -867

非流动负债 975 2,167 2,178 2,183 2,192 融资活动产生现金流量 -6,487 -4,137 -1,493 -2,077 -2,539

长期借款 739 2,001 2,001 2,001 2,001

其他 235 166 177 182 191 现金净变动 793 -6,393 240 1,289 1,019

负债合计 23,012 22,562 22,585 22,910 23,234 现金的期初余额 11,607 12,340 6,089 6,290 7,580

股东权益合计 19,280 19,776 20,810 21,831 22,686 现金的期末余额 12,340 6,089 6,290 7,580 8,599  
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投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何

责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的

讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等

观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投

资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


