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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 

洁雅股份(301108)公司点评报告 2024 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 23 年盈利承压，立足湿巾主业加大美妆布局 

——洁雅股份(301108)2023 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报。 

点评： 

 23 年营收降幅收窄，盈利能力承压 

收入端来看，23 年公司实现营收 6.23 亿元，同比下降 6.60%。主要系医用

及抗菌消毒湿巾业务同比下降 57.01%所致。利润端来看，23 年公司实现归

母净利润 1.15 亿元，同比下降 18.28%；毛利率 29.62%，同比下降 1.84pct；

净利率 18.4%，同比下降 2.75pct。费用端来看，23 年公司销售费用率为

1.55%，同比提升 0.48pct。管理费用率为 7.8%，同比提升 2.52pct，管理

费用增加主要系咨询费和股权激励中股份支付的摊销增加所致。财务费用

率为-1.92%，同比提升 0.62pct；研发费用率为 3.62%，同比下降 0.18pct。

单 Q4 来看公司实现营业收入 1.75 亿元，同比增长 24.41%；实现归母净利

润 0.22 亿元，同比增长 79.67%。24Q1 公司预告归母净利润 1200-1600 万

元，同比下降 67.80%-57.07%，主要系当期确认的客户大额赔偿收益同比

大幅减少以及公司产品销售毛利率同比下降所致。 

 非消毒湿巾及面膜业务均实现稳健增长，消毒湿巾影响基本消除 

分业务来看， 23 年公司湿巾产品收入 5.24 亿元，同比下降 10.90%，剔除

消毒湿巾业务增长 7.13%，目前消毒湿巾的订单已经恢复到正常水平。湿

巾业务毛利率 24.89%，同比下滑 2.82pct。售价下降主要系单价较高的外

销产品收入减少所致。面膜产品收入 6655 万元，同比增长 15.65%，毛利

率 48.28%，同比下滑 5.04 pct。洗护产品收入 142.50 万元，同比下降

34.78%，毛利率 37.25%，同比下降 2.40 pct。售价下降主要系部分产品降

价及价格较高产品收入占比下降所致。产能利用方面，23 年公司湿巾/面膜

/洗护类产能利用率分别为 69.04%/95.09%/9.84%，另有 45 亿片湿巾产能

处于投资建设中。 

 立足湿巾主业，加大美妆布局 

公司多年专注于湿巾类产品研发、生产与销售，与 Woolworths、金佰利、

强生、欧莱雅、宝洁、利洁时以及国内杭州白贝壳、自然堂集团、东方优选

等客户建立稳定合作关系。纵向上，23 年公司通过参股赛得利公司保障主

要原材料无纺布供应的长期稳定；发起设立“雅石共赏”基金投资孵化下游

品牌公司。横向上，23 年公司加大美妆业务布局，以化妆品研发为主要职

能的上海研发中心正式投入运营；与江苏创健共同投资设立的洁创医疗取

得两张二类医疗器械注册证；洁雅公司通过安徽省药品监督管理局审核，获

得了医疗器械生产许可证。未来妆品布局有望持续丰富，打造增长第二极。 

 投资建议与盈利预测 

公司系国内湿巾制造领先企业，切入妆品赛道布局重组胶原蛋白。我们预计

2024-2026 年实现收入 6.69/7.55/8.56 亿元，归母净利润 1.14/1.30/1.49 亿

元，EPS 1.40/1.60/1.83 元，对应 PE18/16/14x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险，化妆品业务拓展不及预期的风险，项目投产进度不及

预期的风险，行业政策监管的风险。 

 

 

 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.45 / 25.2 

A 股流通股（百万股）： 35.24 

A 股总股本（百万股）： 81.21 

流通市值（百万元）： 902.81 

总市值（百万元）： 2080.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-洁雅股份（301108）2023 三季报

点评：Q3 营收增速回正，妆品布局持续丰富》

2023.10.31 

《国元证券公司研究-洁雅股份（301108）2023 半年报

点评：Q2 收入降幅收窄，子公司洁创医疗二类证获批》

2023.08.30 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 
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电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 666.56 622.59 668.92 754.65 856.30 

收入同比(%) -32.29 -6.60 7.44 12.82 13.47 

归母净利润(百万元) 140.97 115.20 113.80 129.84 148.81 

归母净利润同比(%) -35.94 -18.28 -1.21 14.10 14.61 

ROE(%) 7.92 6.20 5.86 6.36 6.90 

每股收益(元) 1.74 1.42 1.40 1.60 1.83 

市盈率(P/E) 14.76 18.06 18.28 16.02 13.98 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 公司收入及增速  图 2：2019-2023 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 公司期间费用率  图 4：2019-2023 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1515.44 1587.55 1755.26 1805.96 1902.89  营业收入 666.56 622.59 668.92 754.65 856.30 

  现金 1004.57 665.16 1140.84 1116.83 1155.93  营业成本 456.83 438.15 472.51 531.52 600.64 

  应收账款 139.01 170.88 142.70 162.02 194.41  营业税金及附加 4.86 6.57 6.69 7.55 8.56 

  其他应收款 0.66 0.83 0.00 0.00 0.00  营业费用 7.16 9.66 6.69 9.06 11.99 

  预付账款 3.15 3.28 5.72 4.62 5.28  管理费用 35.17 48.56 46.82 52.83 59.94 

  存货 64.18 68.93 84.87 91.95 97.76  研发费用 25.29 22.52 24.75 27.92 31.68 

  其他流动资产 303.87 678.48 381.13 430.54 449.51  财务费用 -16.89 -11.94 -9.75 -12.60 -12.99 

非流动资产 551.43 561.23 493.59 545.78 599.09  资产减值损失 -4.64 -11.98 -7.84 -8.68 -8.95 

  长期投资 0.00 15.72 3.93 4.91 6.14  公允价值变动收益 1.01 9.06 5.07 5.72 6.06 

  固定资产 212.60 241.99 290.73 303.55 314.27  投资净收益 11.92 18.52 2.50 3.68 7.19 

  无形资产 28.65 35.28 36.22 36.94 38.30  营业利润 171.73 134.85 130.35 148.75 170.42 

  其他非流动资产 310.18 268.23 162.72 200.37 240.38  营业外收入 0.74 0.42 0.52 0.49 0.50 

资产总计 2066.86 2148.77 2248.86 2351.74 2501.98  营业外支出 10.30 0.26 0.25 0.25 0.25 

流动负债 236.18 241.92 263.77 271.59 309.84  利润总额 162.16 135.01 130.63 148.99 170.67 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 21.20 20.46 16.98 19.37 22.19 

  应付账款 90.88 123.62 113.08 122.45 142.77  净利润 140.97 114.54 113.64 129.62 148.49 

  其他流动负债 145.31 118.30 150.69 149.14 167.07  少数股东损益 0.00 -0.66 -0.16 -0.23 -0.32 

非流动负债 51.55 47.90 41.73 37.35 34.80  归属母公司净利润 140.97 115.20 113.80 129.84 148.81 

  长期借款 5.74 0.00 -2.75 -6.99 -10.48  EBITDA 189.25 162.08 159.24 182.87 212.03 

  其他非流动负债 45.81 47.90 44.47 44.34 45.28  EPS（元） 1.74 1.42 1.40 1.60 1.83 

负债合计 287.73 289.82 305.50 308.94 344.64        

 少数股东权益 0.00 0.30 0.15 -0.08 -0.40 
 主要财务比率      

  股本 81.21 81.21 81.21 81.21 81.21  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1018.94 1023.87 1023.87 1023.87 1023.87  成长能力      

  留存收益 678.98 753.57 838.14 937.80 1052.67  营业收入(%) -32.29 -6.60 7.44 12.82 13.47 

归属母公司股东权益 1779.13 1858.65 1943.22 2042.88 2157.75  营业利润(%) -31.27 -21.48 -3.33 14.11 14.57 

负债和股东权益 2066.86 2148.77 2248.86 2351.74 2501.98  归属母公司净利润(%) -35.94 -18.28 -1.21 14.10 14.61 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.47 29.62 29.36 29.57 29.86 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 21.15 18.50 17.01 17.21 17.38 

经营活动现金流 299.02 83.51 204.46 130.81 169.79  ROE(%) 7.92 6.20 5.86 6.36 6.90 

  净利润 140.97 114.54 113.64 129.62 148.49  ROIC(%) 53.30 28.87 29.58 29.91 32.90 

  折旧摊销 34.41 39.18 38.64 46.72 54.60  偿债能力      

  财务费用 -16.89 -11.94 -9.75 -12.60 -12.99  资产负债率(%) 13.92 13.49 13.58 13.14 13.77 

  投资损失 -11.92 -18.52 -2.50 -3.68 -7.19  净负债比率(%) 6.65 2.85 1.31 0.47 -0.37 

营运资金变动 66.47 -47.03 81.02 -26.85 -7.64  流动比率 6.42 6.56 6.65 6.65 6.14 

  其他经营现金流 85.97 7.29 -16.59 -2.39 -5.48  速动比率 6.14 6.27 6.32 6.30 5.82 

投资活动现金流 -596.57 -391.61 294.96 -134.70 -107.01  营运能力      

  资本支出 29.91 85.05 70.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.32 0.30 0.30 0.33 0.35 

  长期投资 570.00 311.78 -115.70 33.02 41.27  应收账款周转率 4.34 3.94 4.15 4.84 4.69 

  其他投资现金流 3.34 5.22 249.26 -41.68 -0.74  应付账款周转率 4.08 4.09 3.99 4.51 4.53 

筹资活动现金流 -54.16 -38.45 -23.74 -20.13 -23.67  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.74 1.42 1.40 1.60 1.83 

  长期借款 0.25 -5.74 -2.75 -4.24 -3.49  每股经营现金流(最新摊薄) 3.68 1.03 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 21.91 22.89 23.93 25.16 26.57 

  资本公积增加 5.64 4.92 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -60.05 -37.63 -20.99 -15.89 -20.18  P/E 14.76 18.06 18.28 16.02 13.98 

现金净增加额 -351.11 -346.02 475.68 -24.02 39.10  P/B 1.17 1.12 1.07 1.02 0.96 

       EV/EBITDA 3.99 4.66 4.74 4.13 3.56 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


