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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 1,336
流通股本(百万股) 1,296
市价(元) 8.57
市值(百万元) 11,450
流通市值(百万元) 11,110

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 8,570 9,801 11,000 12,100 13,274
增长率 yoy% -6.3% 14.4% 12.2% 10.0% 9.7%
净利润（百万元） 350 333 550 618 687
增长率 yoy% -39.8% -4.9% 65.3% 12.4% 11.2%
每股收益（元） 0.26 0.25 0.41 0.46 0.51
每股现金流量 0.29 0.93 0.13 0.69 0.61
净资产收益率 6.8% 6.1% 9.2% 9.6% 9.9%
P/E 32.7 34.4 20.8 18.5 16.7
P/B 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6
备注：股价信息为 2024年 04月 25日收盘价

投资要点

 事件：公司发布 23 年报及 24一季报，业绩稳定增长。公司 23年实现营收 98.01 亿

元，同比+14.37%；实现归母净利润 3.33 亿元，同比-4.92%；实现扣非归母净利润
3.64 亿元，同比+88%；实现扣非净利润 2.99亿元，同比-6.53%。单季度看，Q4公
司实现营收 29.78亿元，同比+21.25%，环比+39.29%；实现归母净利润 1.67亿元，

同比+121.72%；实现扣非净利润 1.57亿元，同比+125.19%，Q4单季度利润表现突
出。24Q1实现营业收入 18.45 亿元，同比-10.45%；实现归母净利润 0.95 亿元，同
比+6.72%；扣非后归母净利润 0.88亿元，同比+7.92%。

 23年毛利率逐季上行，24Q1有所回落。

 1）盈利能力方面，23年公司实现毛利率 33.15%（+1.19pct），归母净利率 3.40%（-
0.69pct）；单季度看，23Q1-4及 24Q1 毛利率分别为 27.46%、29.2%、34.04%、3
9.94%、34.52%，23年毛利率逐季上行，24Q1有所回落，主要受纸浆价格波动影响。
23Q1-4及 24Q1归母净利率分别为 4.3%、-0.2%、3.8%、5.6%、5.2%，24Q1毛利
率及费用率环比均回落，归母净利润率环比相对稳定。

 2）费用率方面，23年公司销售/管理/财务/研发费用率分别为 22.51%/4.35%/-0.35%/
2.73%，同比分别+2.10pct/+0.01pct/+0.36pct/+0.03pct，销售费用上升主要受促销活
动增加影响，23年产品促销费 14.06亿元，同比增加 3.57亿元。24Q1销售、管理、

财务、研发费用率分别为 20.47%、5.67%、0.11%、3.53%，同比分别+3.78pct、+2.
17pct、+0.26pct、+1.01pct。

 3）现金流方面，23年公司实现经营现金流 12.42亿元，同比+217.08%；经营现金流

/经营活动净收益比值为 417.88%；23年经营现金流表现靓丽。24Q1经营现金流-1.4
5亿元，与存货增加较多有关（24Q1末存货 15.14亿元，较 23年末增加 1.85亿元）。

 4）营运能力方面，23年公司存货/应收账款周转天数为 89.02/46.83 天，同比分别-15.
29/-0.68天，营运效率明显改善。

 分产品：个护品类逐步放量。1）生活用纸：2023年营收 96.62亿元（+15.71%yoy）；
毛利率为 32.97%（+0.64pct.）。个人护理及其他：2023年营收 1.39亿元（+172.5
5%yoy）；毛利率为 45.79%（-4.71pct.）。

 投资建议：短期公司盈利受浆价扰动，长期来看，产能释放带来规模效应、高端化路
线深化将促进公司业绩稳步增长，市场份额有望进一步提升。预计 2024-2026年公司
归母净利润为 5.50、6.18、6.87 亿元（24-25 年前值为 5.32、7.80 亿元，据 23年业
绩有所调整），对应 PE为 21、19、17倍，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料及产品价格波动风险、产能投放不及预期风险等。

个护品类逐步放量，盈利能力逐步改善
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图表 1：公司三大财务报表

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,155 1,688 2,193 2,606 营业收入 9,801 11,000 12,100 13,274
应收票据 9 7 10 12 营业成本 6,552 7,205 7,889 8,628

应收账款 1,466 1,482 1,631 1,809 税金及附加 67 75 81 103
预付账款 29 34 36 35 销售费用 2,206 2,465 2,700 2,948
存货 1,329 2,059 2,105 2,338 管理费用 427 495 545 597
合同资产 0 0 0 0 研发费用 268 242 254 292

其他流动资产 793 841 887 948 财务费用 -34 -21 -26 -28
流动资产合计 5,781 6,112 6,861 7,748 信用减值损失 -12 -10 -8 -12
其他长期投资 30 32 31 31 资产减值损失 -7 -12 -4 -12
长期股权投资 2 1 1 1 公允价值变动收益 4 1 2 2

固定资产 2,754 2,737 2,611 2,500 投资收益 11 24 11 16

在建工程 290 295 348 417 其他收益 52 70 50 57
无形资产 243 251 267 278 营业利润 363 611 709 784

其他非流动资产 458 465 468 471 营业外收入 6 9 11 9
非流动资产合计 3,777 3,780 3,727 3,698 营业外支出 6 9 8 8

资产合计 9,558 9,892 10,588 11,447 利润总额 363 611 712 785

短期借款 933 696 685 711 所得税 32 61 94 98

应付票据 359 399 445 485 净利润 332 550 618 687
应付账款 898 1,093 1,169 1,293 少数股东损益 -1 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 333 550 618 687

合同负债 44 141 141 134 NOPLAT 301 531 595 663
其他应付款 1,130 930 956 1,005 EPS（按最新股本摊薄） 0.25 0.41 0.46 0.51
一年内到期的非流动负债 10 10 10 10
其他流动负债 494 427 467 522 主要财务比率
流动负债合计 3,869 3,697 3,874 4,161 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 38 77 115 154 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 14.4% 12.2% 10.0% 9.7%
其他非流动负债 169 169 169 169 EBIT增长率 -12.7% 79.2% 16.2% 10.5%
非流动负债合计 208 246 285 323 归母公司净利润增长率 -4.9% 65.3% 12.4% 11.2%
负债合计 4,077 3,943 4,158 4,484 获利能力
归属母公司所有者权益 5,472 5,939 6,421 6,954 毛利率 33.2% 34.5% 34.8% 35.0%
少数股东权益 9 9 9 9 净利率 3.4% 5.0% 5.1% 5.2%

所有者权益合计 5,481 5,948 6,430 6,963 ROE 6.1% 9.2% 9.6% 9.9%

负债和股东权益 9,558 9,892 10,588 11,447 ROIC 5.9% 10.0% 10.7% 10.8%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.7% 39.9% 39.3% 39.2%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 21.0% 16.0% 15.2% 15.0%
经营活动现金流 1,242 176 925 818 流动比率 1.5 1.7 1.8 1.9
现金收益 711 934 996 1,049 速动比率 1.2 1.1 1.2 1.3
存货影响 583 -730 -46 -233 营运能力
经营性应收影响 -386 -7 -148 -169 总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2
经营性应付影响 291 36 148 214 应收账款周转天数 47 48 46 47
其他影响 43 -56 -25 -43 应付账款周转天数 51 50 52 51
投资活动现金流 -817 -382 -337 -343 存货周转天数 89 85 95 93

资本支出 -330 -401 -348 -357 每股指标（元）

股权投资 -2 2 0 0 每股收益 0.25 0.41 0.46 0.51

其他长期资产变化 -485 17 11 14 每股经营现金流 0.93 0.13 0.69 0.61
融资活动现金流 385 -261 -84 -62 每股净资产 4.10 4.45 4.81 5.20
借款增加 364 -199 27 64 估值比率
股利及利息支付 -104 -148 -168 -188 P/E 34.4 20.8 18.5 16.7
股东融资 152 0 0 0 P/B 2.1 1.9 1.8 1.6
其他影响 -27 86 57 62 EV/EBITDA 17.1 12.8 11.6 11.1

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

来源：Wind、中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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