
 

 恒安国际（1044） 更新报告 

买入 2024 年 6 月 17 日 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

 

盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 20222实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

收入（百万人民币） 22,616 23,768 24,534 25,383 26,182

增长 (%) 8.8% 5.1% 3.2% 3.5% 3.1%
经营溢利 (百万人民币) 2,869 3,978 4,292 4,550 4,745

增长 (%) -36.9% 38.6% 7.9% 6.0% 4.3%

净利润（百万人民币） 1,925 2,801 3,040 3,266 3,436

增长 (%) -41.2% 45.5% 8.6% 7.4% 5.2%

基本每股收益（人民币） 1.66 2.42 2.62 2.82 2.96

市盈率(倍) 14.2 9.7 9.0 8.4 7.9

每股派息（人民币） 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40

息率（%） 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
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来源: 公司资料, 彭博,第一上海预测 来源: 彭博 

王柏俊 

+ 852 2532 1915 

Patrick.wong@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 个人消费 

股价 25.30 港元 

目标价 29.73 港元 

 （+17.5%） 

股票代码 1044 

已发行股本 11.62 亿股 

市值 294 亿港元 

52 周高/低 33.47/21.78 港元 

每股净现值 17.55 港元 

主要股东 An Ping Investment 

(23.14%) 

TIM Lee Investment

（20.59%） 

 

 

纵使行业竞争激烈，预计集团的表现能优于行业 

 23 年全年业绩概况: 恒安收入增长 5.1%到 237.7 亿元 (受益于纸巾

业务的带动(+12.2%)和电商渠道的较快增长（+17.7%，占比提升到

30.1%）)。毛利率下跌 0.3 个百分点到 33.7%(主要受原材料价格于

上半年上升和推广费用增加的影响)。经营开支费比率减少 0.3 个百

分点到 21.3%。经营利润及股东应占净利润分别增长 38.6%和 45.5%

到 39.8 亿元和 28.0 亿元。末期每股派息为 0.7 元。资产负债状况

稳健, 持有净现金约 53.9 亿元(比去年年底增加 8.6 亿元。 

 纸巾业务增长 12.2%，毛利率于下半年有回升：于 23 年，纸巾业务

上升 12.2%到 137.5 亿元(受益于全国性销售网络的优势、高端产品

的强劲增长- 「云感柔肤」系列(+27%,其占比为 12%)、及电商业务

的增长（+26%)。纸巾毛利率于下半年提升到 26.1%（上半年为

17.7%），受益于木浆成本的回落。卫生巾业务同比增长 0.4%到

61.8 亿元；其毛利率从上半年的 61.8%提升到 66%（受益于原材料价

格的下跌）。尿库业务同比增长 4.3%到 12.5 亿元（受益于高端产品

的增长及成人纸尿库市场渗透率的上升）；其毛利率也从上半年的

36%提升到 40%（受益于原材料价格的下跌）。 

 24 年行业竞争激烈，但预计集团的表现能优于行业：据了解，24 年

个人护理行业竞争还是激烈。年初至今，估计纸巾行业有双位数下

跌，受木浆成本较低导致推广活动增加的影响；而卫生巾行业相信

也有高单位数的减少，受行业竞争的影响。由于恒安采取相对稳定

的价格策略，持续升级产品及提升高端产品的渗透率；我们预计集

团的表现能优于行业。预计 24 年纸巾，卫生巾及尿库业务的收入分

别增长低单位数，低单位数及中单位数。 

 目标价 29.73 港元, 买入评级：纵使行业竞争激烈；由于恒安采取

相对稳定的价格策略，持续升级产品及提升高端产品的渗透率；我

们预计集团的表现能优于行业。考虑到集团稳定的基本面，稳健的

资产负债状况和派息政策，较低的估值及股息率达 6%; 我们维持买

入评级。目标价为 29.73 港元, 相等于 24 年预测每股盈利的 10.5

倍。  

 重要风险: 我们认为以下是一些比较重要的风险: 1) 纸巾及个人护

理行业竞争激烈,2)原材料价格的波动, 及 3)汇率的变化多。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

收入 22,615.9 23,767.9 24,533.9 25,382.8 26,182.1

毛利 7,689.5 8,010.7 8,359.1 8,795.9 9,124.8 34.0% 33.7% 34.1% 34.7% 34.9%

其他收入 87.7 1,159.4 1,202.2 1,205.7 1,217.5 经营 利率 (%) 12.7% 16.7% 17.5% 17.9% 18.1%

销售及管理费用 (4,888.8) (5,068.9) (5,269.5) (5,451.8) (5,597.3) 8.5% 11.8% 12.4% 12.9% 13.1%

经营溢利 2,869.2 3,977.9 4,291.8 4,549.8 4,744.9

财务开支 (22.3) (373.2) (359.1) (325.6) (300.0) 21.6% 21.3% 21.5% 21.5% 21.4%

联营公司 - - - - - 31.2% 22.1% 22.5% 22.5% 22.5%

税前盈利 2,833.3 3,605.4 3,932.7 4,224.2 4,444.9 43 42 40 40 39

所得税 (884.0) (798.0) (884.8) (950.4) (1,000.1) 48 42 42 42 42

少数股东应占利润 24.1 6.9 7.5 8.0 8.4 67 66 66 66 66

净利润 1,925.2 2,800.5 3,040.3 3,265.7 3,436.4

增长 净负债率 -0.07 -0.20 -0.33 -0.43 -0.48

总收入 (%) 8.8% 5.1% 3.2% 3.5% 3.1% 收入/总资产 2.14 1.95 2.00 1.97 1.95

经营溢利 (%) -36.9% 38.6% 7.9% 6.0% 4.3% ROA 15.9% 17.8% 17.2% 17.5% 17.6%

净利润 (%) -41.2% 45.5% 8.6% 7.4% 5.2% ROE 34.1% 34.8% 34.5% 34.4% 34.3%

6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

资产负债表 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

现金 18,667.5 18,189.9 21,538.6 24,100.2 25,721.1 税前盈利 2,833.3 3,605.4 3,932.7 4,224.2 4,444.9

应收账款 2,931.9 2,553.4 2,862.7 3,245.4 3,722.1 折旧及摊销 793.7 808.3 858.7 909.1 959.6

存货 4,544.9 4,352.0 4,352.0 3,655.7 4,245.6 1,450.8 383.3 2,207.4 454.7 586.1

其他流动资产 1,964.2 1,714.6 1,714.6 1,714.6 1,714.6

总流动资产 28,108.5 26,810.0 30,468.0 32,716.0 35,403.4 其他 (1,267.9) (921.6) 3,603.5 4,550.1 3,628.7

固定资产 7,099.3 7,255.8 7,397.1 7,488.0 7,528.4 3,809.9 3,875.4 10,602.2 10,138.1 9,619.2

无形资产 657.0 640.5 640.5 640.5 640.5

长期投资及其他 6,472.5 5,509.6 5,699.6 5,899.0 6,108.4 资本开支 (1,244.7) (1,843.9) (1,000.0) (1,000.0) (1,000.0)

总资产 42,337.2 40,215.9 44,205.1 46,743.4 49,680.7 其他投资活动 (4,821.3) 5,427.8 (968.0) (1,016.4) 53.4

短期负债 (6,065.9) 3,583.9 (1,968.0) (2,016.4) (946.6)

应付帐款 2,920.7 2,750.1 5,266.8 6,104.1 7,166.9

短期银行贷款 15,028.6 13,907.2 13,907.2 13,907.2 13,907.2 负债变化 (2,019.1) (2,877.9) 0.0 0.0 0.0

其他短期负债 2,444.8 2,403.0 2,441.7 2,482.2 2,524.9 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

总短期负债 20,394.1 19,060.3 21,615.7 22,493.5 23,599.0 股息 (1,627.0) (1,627.0) (1,627.0) (1,627.0) (1,627.0)

长期银行贷款 2,001.3 330.4 330.4 330.4 330.4 其他融资活动 (491.3) (1,044.4) (3,658.6) (3,933.1) (5,424.8)

其他负债 166.1 195.3 205.1 215.4 226.1 (4,137.4) (5,549.3) (5,285.6) (5,560.0) (7,051.8)

总负债 22,561.5 19,586.1 22,151.2 23,039.3 24,155.5

(6,393.5) 1,910.0 3,348.6 2,561.7 1,620.8

少数股东权益 252.1 234.0 241.5 249.5 257.9

股东权益 19,775.7 20,629.9 22,054.0 23,704.1 25,525.2

现金变化

现金流量表

投资活动现金流

净利率(%)

营运表现

盈利能力

毛利率 (%)

财务分析

营运资金变化

应付账款天数

营运现金流

财务状况

行销及行政费用/收入(%)

实际税率 (%)

库存周转

息率（%）

应收账款天数

融资活动现金流

 

数据来源：公司资料、彭博、第一上海预测 
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电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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