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恒安国际（01044.HK） 

纸巾高端产品占比提升，卫生用品扭转跌势 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22669 23069 23535 23924 24223 

YoY(%) -4.62 1.76 2.02 1.65 1.25 

归母净利润（百万元） 2299 2535 2598 2686 2701 

YoY(%) -17.93 10.29 2.48 3.38 0.57 

ROE(%) 10.99 11.65 11.44 11.33 10.93 

EPS(摊薄/元) 1.98 2.18 2.24 2.31 2.32 

P/E(倍) 11.84 10.74 10.48 10.13 10.08 

P/B(倍) 1.30 1.25 1.20 1.15 1.10 
 

资料来源：ifind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营业收入 230.69 亿元，同比+1.76%；

归母净利润 25.35 亿元，同比+10.29%。 

公司纸巾收入恢复增长，高端产品占比提升，卫生用品业务已扭转 25H1 的跌势。

根据恒安国际 2025 年 12 月 31 日止年度业绩公告信息，2025 年公司纸巾业务收

入 141.69 亿元，同比+5.6%，主要受益于高端纸巾销售占比的持续提升，以及新

零售渠道销售实现了双位数的增长。我们认为，公司对产品的重视是助推纸巾收入

恢复增长的重要抓手。例如，2025 年公司心相印品牌推出了“向野而生”系列，

采用 100%原生木浆和四层柔厚压花技术，结合全球顶奢香氛大师团队打造亲近自

然的松弛感；心相印携手三丽鸥推出联名软抽及底部抽，贴合年轻消费群体喜好；

公司高端纸巾系列将品类拓展至棉柔巾等品类，以照顾消费者多场景需求；湿纸巾

收入在纸巾收入的比例进一步由 2024 年的 9.1%提升至 2025 年的 11.1%，且湿

纸巾的毛利率为纸巾产品中最高。此外，2025 年公司卫生用品业务收入 65.71 亿

元，同比-5.3%，主要系 2025 年国内品牌以进取的促销策略抢占市场份额，尤其

是电商渠道，导致公司卫生巾产品销售受到一定冲击；然而，卫生用品销售收入成

功扭转 2025 年上半年的跌势，于 2025H2 恢复中单位数增长，受益于传统渠道销

售提升，高端系列“天山绒棉”与“Q•MO”持续热销，叠加 2024H2 的低基数。 

毛利率有所改善。2025年公司归母净利率10.99%，同比+0.85pct；毛利率33.84%，

同比+1.53pct，根据恒安国际 2025 年 12 月 31 日止年度业绩公告信息，得益于

2025 年木浆价格处于较低位置，纸巾成本压力相对减轻，加上促销费用逐步回落

及高端高毛利产品销售占比稳步提升，带动纸巾业务毛利率由 2024 年的 18.9%提

升至 2025 年的 23.0%。2025 年公司销售、管理、财务费用率分别为 16.87%、

6.37%、1.21%，分别同比+0.60pct、+0.09pct、-0.48pct。 

盈利预测及投资建议。品牌力与渠道力出色，公司持续完善产品布局，预测公司

2026-2028 年归母净利润为 25.98 亿元、26.86 亿元、27.01 亿元，对应 PE 10.48X、

10.13X、10.08X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格变动超预期，高端产品推广不及预期，新品类产品推广不及

预期，渠道经营不及预期，市场竞争加剧。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026 年 04 月 27 日收盘价（港

元） 

26.92 

总市值（百万港元） 31,284.30 

流通市值（百万港元） 31,233.55 

总股本（百万股） 1,162.12 

流通股本（百万股） 1,160.24 

近 3 月日均成交额（百万港

元） 

82.04 
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：ifind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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