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持续推动品牌和产品升级，维持稳健分红 

事件：近日，恒安国际公布 2025H1 业绩，收入同比下滑 0.2%至 118.08 亿元

（人民币，下同，列明除外），净利润同比下滑 2.6%至 13.73 亿元，并拟派

发中期股息 0.7 元/股。 

报告摘要 

业绩摘要：25H1 集团收入同比下滑 0.2%至 118.08 亿元，其中，核心业务板

块（纸巾、卫生巾及纸尿裤）收入同比下滑 3.1%至 104.78 亿元。毛利率同比

下滑 1pp 至 32.3%，净利润同比下滑 2.6%至 13.73 亿元。公司的业务有纸巾

业务（主要品牌有心相印、品诺、竹π、优选、柔影等，主要产品有纸面巾、

湿巾、纸手帕、卫生纸、厨房纸巾等各类生活用纸）、卫生巾业务（主要品牌

是七度空间）、纸尿裤业务（包括婴幼儿纸尿裤品牌安儿乐、奇莫等，以及成

人纸尿裤品牌安而康、便利妥）、其他业务（包括原材料贸易、家居用品业务

及国际业务，其中家居用品包括胶袋、食物保鲜膜、洗洁精、纸杯等，国际业

务包括成品及原纸出口业务、医疗产品业务以及马来西亚皇城集团业务）。 

⬧ 纸巾业务：收入同比增长 3.2%至 71.74 亿元，占集团收入比为 60.8%，

增长主要是受益于国内竞争趋于缓和使得公司定价压力有所减轻，以及高

端产品销售占比提升，其中高端产品湿巾销售亮眼，收入同比增长 34.7%

至 7.97 亿元，占纸巾业务比例提升到 11.1%。预计下半年高端纸巾产品

的需求仍然旺盛，带动公司纸巾业务的稳健增长。毛利率同比提升 2.3pp

至 21.9%，主要是受到原材料木浆成本下降、促销费用回落及高端高毛利

产品占比提升的影响。预计下半年公司会继续控制促销费用投放并持续提

高端产品销售占比，且木浆价格预期趋于稳定，毛利率有望持续改善。 

⬧ 卫生用品业务（包含卫生巾和纸尿裤）：收入同比下滑 14.4%至 33.04 亿

元，占集团收入比为 28.0%，下滑主要是由于卫生巾业务及中低端的纸尿

裤业务受到行业竞争激烈的影响有所承压，但环比 24H2 来看情况已经有

所改善（环比增长 7.3%）。其中，七度空间在 23 年下半年推出的高端卫

生巾产品天山绒棉系列，在今年上半年销售实现 26.4%的高速增长至 2.9

亿元；高档纸尿裤产品 Q·MO 销售同比增长 6.6%至 3.4 亿元；成人纸

尿裤受益于成人失禁用品市场的规模日益壮大，也录得 1%的销售增长。

预期下半年卫生用品市场环境仍充满挑战，公司未来将持续升级高端产品

及进一步推进全渠道销售策略，并致力于双线发展婴幼儿市场和成人健康

护理市场。毛利率同比下滑 2.2pp 至 57.3%，主要是由于销售端承压以及

原材料绒毛浆成本上涨的影响。预计下半年随着产品升级和高端化，毛利

率将逐步改善。 

⬧ 其他业务：收入同比提升 29.6%至 13.31 亿元，主要是由于原材料贸易收

入显著提升 50.7%至 7.4 亿元。此外，家居用品出口业务上升从而带动收

入同比增长 25.4%至 1.46 亿元；国际业务中，成品及原纸出口收入同比

下降 13.9%至 4.22 亿元，医疗产品收入同比下降 9.2%至 0.62 亿元，马

来西亚皇城集团收入同比增长 20.3%至 2.58 亿元。（注：国际业务中成

品与原纸出口收入有部分归属于纸巾及卫生用品）。其他业务毛利率同比

下滑 1.2pp 至 26.1%。未来公司将持续拓展产品类型，并推动更多优质产

品出海，也会进一步升级皇城集团的产品，提升马来西亚乃至东南亚市场

的占有率。 
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公司动态分析 
证券研究报告 

纸品 
 

投资评级： 未有 

  

6 个月目标价 未有 

股价 2025-8-28 24.80 港元 
 

 

总市值(百万港元)  28,820.60  

流通市值(百万港元)  28,820.60  

总股本(百万股)  1,162.12  

流通股本(百万股)  1,162.12  

12 个月低/高(港元) 19.5/25.3 

平均成交(百万港元)  71.94  

 

股东结构 

施文博 20.61% 

Lazard 4.89% 

先锋领航 2.35% 

贝莱德 1.54% 

Chater Towers Limited 1.53% 

其他 69.08% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 5.75  7.45  -29.41  

绝对收益 3.55  13.50  10.45  
 

数据来源：Wind、港交所、公司 
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电商及新零售渠道发展态势：公司积极拓展线上发展机遇，25H1 电商及新零

售渠道保持强劲发展势头，收入同比增长 7.9%至 40.6 亿元，占整体收入比提

升至 34.4%。纸巾业务和卫生用品业务的电商及新零售渠道收入占比分别为

40.5%及 32.5%，未来随着新零售渠道的布局进一步优化，公司也会力争继续

扩大市场份额。 

后续展望：公司深耕纸品行业多年，未来将持续推进产品升级及推动品牌高端

化，同时优化电商、新零售等新兴渠道的建设，以助力公司份额提升。此外，

公司派息金额维持稳定，从历史情况来看每年固定派息 1.40 元/股（中期及末

期分别派息 0.7 元/股），体现了公司对于股东回报的重视，目前股息率水平约

为6%。根据彭博一致预期，2025/2026/2027年PE分别为11.14/10.74/10.24x，

与 A 股的几家生产生活用纸、卫生巾、纸尿裤的同行相比（见附录表格），恒

安的规模远大于其他几家，但估值水平偏低。预计随着原材料价格企稳回落及

产品组合的优化，盈利能力也将持续改善。25H1 表现环比 24H2 已有所改善，

虽然行业竞争压力仍在，但我们认为公司通过调整发展策略（如提高高端产品

占比，推动新零售渠道布局等），有机会在承压的环境下取得更多的份额突破，

推荐关注后续业务发展。 

风险提示：宏观经济下行，消费疲软；原材料价格波动影响毛利率；行业竞争

加剧；海外拓展不及预期。 
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公司业绩概览及各分部表现 

（人民币百万元，31/12 年结） 2024H1 2024 2025H1 

总收入 11,835.89 22,669.21 11,808.23 

YOY(%) -3.0% -4.6% -0.2% 

核心业务分部收入 

--纸巾 6,950.58 13,422.44 7,173.70 

YOY(%) -3.1% -2.4% +3.2% 

占比(%) 58.7% 59.2% 60.8% 

--卫生用品（卫生巾+纸尿裤） 3,858.57 6,938.60 3,303.84 

YOY(%) -0.7% -6.6% -14.4% 

占比(%) 32.6% 30.6% 28.0% 

毛利 3,936.24 7,324.94 3,811.53 

毛利率(%) 33.3% 32.3% 32.3% 

经营利润 1,895.89 3,354.59 1,757.34 

经营利润率(%) 16.02% 14.80% 14.88% 

期内净利润 1,408.99 2,298.53 1,372.89 

YOY(%) +15.0% -17.9% -2.6% 

净利润率(%) 11.90% 10.14% 11.63% 

净现金 5,405.33 5,800.00 6,428.10 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

彭博一致预测 

（人民币百万元，31/12 年结） 2025E 2026E 2027E 

收入 22,762 23,358 24,031 

YOY(%) 0.41% 2.62% 2.88% 

毛利率(%) 32.24% 32.46% 32.60% 

经营利润 3,120 3,237 3,371 

经调整净利润 -7.00% 3.75% 4.14% 

P/E 11.14 10.74 10.24 

资料来源：彭博，国证国际（截至 8月 28 日） 

 

同业估值对比 

公司名称 代码 25H1 收入 

(人民币亿元) 

25H1 净利润 

(人民币亿元) 

市值(人民币

/港币亿元) 

PE(TTM) 

中顺洁柔 002511.SZ 43.30 1.51 110.63 78.9 

百亚股份 003006.SZ 17.64 1.88 125.41 42.4 

稳健医疗 300888.SZ 52.96 5.18 243.82 30.4 

恒安国际 1044.HK 118.08 13.73 287.88 11.6 

资料来源：Wind，公司资料，国证国际研究（截至 8月 28日） 
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